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Julkisella ostotarjouksella tarkoitetaan kohdeyhtiön osakkeenomistajille tehtyä julkista tarjousta, jolla tarjoudutaan ostamaan 
kohdeyhtiön osakkeita tai muita arvopapereita, kun ne ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla eli Pörssissä. 
Julkisena ostotarjouksena toteutetun yritysvaltauksen tarkoituksena on kohdeyhtiön haltuunotto ostamalla kaikki yhtiön 
kaupankäynnin kohteena olevat osakkeet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit.  
 
Ostotarjousprosessi voi olla raskas johtuen usein sen pitkästä ajallisesta kestosta ja korkeista kustannuksista. Prosessin 
aikana muuttuneet olosuhteet saattavat vaikuttaa tarjouksentekijän intresseihin. Ostotarjous saattaa muodostua kohdeyhtiön 
kannalta rasitteeksi, jolloin se saattaa sitoa kohdeyhtiön ylimmän johdon resursseja, aiheuttaen sen liiketoiminnalle häiriötä 
sekä turhia ostotarjouksen edistämiseen tai selvittämiseen liittyviä kustannuksia. Ostotarjoukset voivat myös aiheuttaa 
markkinahäiriöitä, sillä kyseessä on usein kohdeyhtiön osakkeisiin ja arvopapereihin kohdistuva poikkeustilanne, jolla 
helposti voi olla vaikutusta niin kohdeyhtiön kuin tarjouksentekijän osakekurssiin. Ostotarjouksen julkistamisen hetkellä 
saattaa syntyä asetelma, jossa ostotarjousta suunnitteleva taho päättää viivyttää ostotarjouksen julkistamista, tai 
ostotarjoussuunnitelmista tiedottaminen muusta syystä venyy. Ostotarjousta suunnitteleva taho saattaa esimerkiksi odottaa 
ostotarjouksen julkistamista hetkeen, kun kohdeyhtiön osakkeiden arvo on matalimmillaan, kun se on saanut riittävästi 
rahoitusta ostotarjouksen tekemiselle tai kunnes riittävän moni osakkeenomistaja on ilmoittanut lähtevänsä ostotarjoukseen 
mukaan. 
 
Epävarman ja sijoittajien sekä markkinoiden kannalta haitallisen tilanteen rauhoittamiseksi arvopaperimarkkinalakiin on 
lisätty säännös, joka tietyissä tilanteissa antaa kohdeyhtiölle mahdollisuuden vaatia ostotarjousta suunnittelevaa tahoa 
julkistamaan mahdollisen suunnitteilla olevan ostotarjouksen tai luopumaan ostotarjousaikeistaan. Tämä AML 11:9.5:n ns. 
vatvomiskielloksi kutsuttu säännös tunnetaan kansainvälisesti ostotarjousjuridiikassa nimeltä put up or shut up -sääntö. 
Säännön tarkoituksena on rajoittaa markkinoille ja markkinatoimijoille tällaisesta vatvomisesta aiheutuvaa epävarmuutta 
tilanteissa, joissa ostotarjouksen tekeminen tai menestyminen on epävarmaa. 
 
Tämän tutkielman tarkoituksena on selventää put up or shut up -sääntöä ja se tulkintaa Suomen 
arvopaperimarkkinaoikeudessa luomalla säädännöllinen viitekehys, jonka avulla sääntöä voidaan yksittäistapauksessa 
tulkita. Tämän tutkimuksen tavoitteena on vastata siihen, miten put up or shut up -sääntöä tulisi tulkita suomalaisessa 
oikeuskäytännössä, jota ei vielä toistaiseksi juurikaan ole. 
 
Tutkielma jakautuu kahteen osaa. Tutkielman ensimmäisessä osassa pyritään luomaan tulkinnallinen viitekehys siitä, miten 
put up or shut up -sääntö toimii osana muuta ostotarjousjuridiikkaa, mitkä syyt ovat vaikuttaneet säännön syntymiseen ja 
millaisia säännön tulkintaan vaikuttavia tekijöitä tulee huomioida, arvioitaessa säännön mahdollistaman oikeussuojakeinon 
tehokkuutta suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla. Toisessa osassa pyritään tulkitsemaan put up or shut up -säännön 
suhteellisen lukuisia tulkinta-aukkoja edellisessä osiossa luodun viitekehyksen avulla. Tutkimuskysymykset voidaan siis 
tiivistää seuraaviksi: miksi puuttuminen ostotarjouksen valmisteluvaiheessa on tarpeellista, mitkä periaatteet ja säännöt 
luovat rajat ostotarjousprosessiin puuttumiselle AML 11:9.5 nojalla, onko put up or shut up -säännön luoma oikeussuoja 
todellisuudessa tarpeellinen ja millä tavoin sääntöä tulisi tulkita yksittäistapauksessa. 
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1 Johdanto 
1.1 Tutkielman aihe  
Julkisena ostotarjouksena toteutetun yritysvaltauksen tarkoituksena on kohdeyhtiön hal-
tuunotto ostamalla kaikki yhtiön kaupankäynnin kohteena olevat osakkeet ja osakkeisiin 
oikeuttavat arvopaperit.
1
 Jos haltuunotto toteutuu, seuraa tästä usein pörssiyhtiön delistau-
tuminen eli kohdeyhtiön arvopaperien julkisen kaupankäynnin lopettaminen.
2
 Julkisen os-
totarjouksen tarkoituksena voidaankin katsoa olevan kohdeyhtiön haltuunotto tavalla, jol-
loin sen arvopaperien kaupankäynti säännellyillä markkinoilla loppuu. Haltuunotto voi ta-
pahtua hankkimalla yhtiön määräysvalta tai vähitellen nurkanvaltauksena hankkimalla vä-
hemmistöosuus kohdeyhtiön osakkeista.
3
 
Julkinen ostotarjous on taloudellisesti merkittävä tapa toteuttaa yrityskauppa. Julkisen os-
totarjouksen vaikutukset kohdeyhtiön omistuspohjaan sekä kohdeyhtiön toimintaan voivat 
olla mittavia. Lisäksi niiden taloudellinen merkitys on suuri varsinkin maissa, jossa julkis-
ten ostotarjousten määrä on suuri.
4
 
Ostotarjousprosessi voi olla raskas johtuen usein sen pitkästä ajallisesta kestosta ja korkeis-
ta kustannuksista.
5
 Prosessi alkaa tarjousta valmistelevilla toimenpiteillä sekä erilaisilla 
neuvotteluilla kohdeyhtiön kanssa, minkä jälkeen pitkän ajan kuluttua, ostotarjouksentekijä 
julkistaa julkisen ostotarjouksen kohdeyhtiön osakkeista. Tästä alkaa tarjousaika, jonka ku-
luessa osakkeenomistajien tulee ilmoittaa mahdollisesta halukkuudestaan myydä kohdeyh-
tiön osakkeita. Prosessin aikana muuttuneet olosuhteet saattavat vaikuttaa tarjouksenteki-
jän intresseihin. Ostotarjous saattaa muodostua kohdeyhtiön kannalta rasitteeksi, jolloin se 
                                                          
1
 Julkisella ostotarjouksella tarkoitetaan kohdeyhtiön osakkeenomistajille tehtyä julkista tarjousta, jolla tar-
joudutaan ostamaan kohdeyhtiön osakkeita tai muita arvopapereita, kun ne ovat kaupankäynnin kohteena 
säännellyllä markkinalla eli Pörssissä. Sen sijaan julkista ostotarjousta ei yleisesti pidetä tarjousta, jonka on 
tehty vain suppealle joukolle. Julkinen ostotarjous tehdään usein kun pyritään saavuttamaan määräysvalta 
sellaisessa yhtiössä, jonka osakkeiden omistus on levinnyt laajalle. Tässä tutkielmassa julkinen ostotarjous 
tarkoittaa yritysvaltausta, joka on toteutettu julkisella ostotarjouksella. 
2
 Parkkonen – Knuts 2014 s.466. 
3
 Palm 2005 s.281–282 ja s.305. Palm katsoo, että lähes aina julkisella ostotarjouksella tavoitellaan kohdeyh-
tiön hankkimista kokonaisuudessaan ja että vapaaehtoinen ostotarjous on esivaihe pakolliselle ostotarjouksel-
le ja sitä kautta kohdeyhtiön haltuunotolle. 
4
 Ks. Sillanpää 1994 s.3 Yritysvaltaukseksi katsotaan yhtä tai useampaa liiketoimea, jonka avulla henkilö tai 
hänen kanssaan toimiva ryhmä hankkii määräysvaltaansa jonkin yhtiön eli kohdeyhtiön varat suoraan tai vä-
lillisesti. 
5
 Sundström 2009 s.418. 
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saattaa sitoa kohdeyhtiön ylimmän johdon resursseja, aiheuttaen sen liiketoiminnalle häi-
riötä sekä turhia ostotarjouksen edistämiseen tai selvittämiseen liittyviä kustannuksia. Os-
totarjoukset voivat myös aiheuttaa markkinahäiriöitä, sillä kyseessä on usein kohdeyhtiön 
osakkeisiin ja arvopapereihin kohdistuva poikkeustilanne, jolla helposti voi olla vaikutusta 
niin kohdeyhtiön kuin tarjouksentekijän osakekurssiin.
6
 Uhka yritysvaltauksesta saattaa 
olla rasite niin kohdeyhtiölle kuin sen osakkeenomistajille. 
Ostotarjouksen julkistamisen hetkellä saattaa syntyä asetelma, jossa ostotarjousta suunnit-
televa taho päättää viivyttää ostotarjouksen julkistamista, tai ostotarjoussuunnitelmista tie-
dottaminen muusta syystä venyy.
7
 Ostotarjousta suunnitteleva taho saattaa esimerkiksi 
odottaa ostotarjouksen julkistamista hetkeen, kun kohdeyhtiön osakkeiden arvo on mata-
limmillaan, kun se on saanut riittävästi rahoitusta ostotarjouksen tekemiselle, kunnes riittä-
vän moni osakkeenomistaja on ilmoittanut lähtevänsä ostotarjoukseen mukaan ja myyvän-
sä kohdeyhtiön osakkeet ostotarjouksen tekijälle taikka tilanteessa, jossa ostotarjouksen 
tekijä pyrkii taistelemaan kohdeyhtiön määräysvallasta heikentämällä kohdeyhtiön talou-
dellista asemaa. 
Varsinkin vihamielisissä, ehdollisissa tai muuten ilman kohdeyhtiön hallituksen vaikutusta 
suunnitteilla olevissa ostotarjouksissa ostotarjousta suunnitteleva taho saattaa edellä maini-
tuista, ja muista syystä viivytellä ostotarjouksen julkistamista AML:n sallimissa rajoissa.
8
 
Epäilyksettä tällaisesta viivyttelystä saattaa aiheutua vahinkoa sijoittajille arvopaperimark-
kinoiden vääristyessä taikka kohdeyhtiön liiketoiminnan kärsiessä ostotarjouksesta liikku-
vista huhuista ja epävarmuudesta. Koska kohdeyhtiön johdolla ei tällaisissa tilanteissa ole 
mahdollisuutta olla riittävän tietoinen ostotarjouksen suunnitteluvaiheesta eikä sillä ole riit-
tävästi mahdollisuuksia vaikuttaa ostotarjouksen ehtojen muodostumiseen tai menestymi-
seen, saattavat kohdeyhtiö ja sen osakkeenomistajat olla tiedottomia tulevista tapahtumista 
sekä siitä, kuinka markkinat reagoivat.
9
 Epävarmuus johtaa riskeihin markkinoilla, mistä 
syystä tarvitaan keinoja kontrolloida epävarmuutta. Tällainen riski voi olla markkinoista 
                                                          
6
 Parkkonen – Knuts 2014 s.490 ja Arvopaperimarkkinayhdistys 2013 s.9 suositus 1. 
7
 Parkkonen – Knuts 2014 s.551. 
8
 Esimerkiksi AML tiedonantovelvollisuutta ja julkista ostotarjousta koskevat säännöt velvoittavat ostotarjo-
uksen tekijän julkistamaan ostotarjouksen silloin, kun sitä koskeva päätös on tehty (AML 11:9.1). AML 
11:9.4:n ja Ostotarjouskoodi suositus 1 s.9–12 mukaan ostotarjousta ei saa julkistaa ennen kuin ostotarjouk-
sen tekijä on riittävissä määrin varmistanut ostotarjouksen toteuttamista varten saatavilla olevan rahoituksen. 
9
 Sen sijaan ystävällismielisissä ostotarjouksissa, jossa tarjousneuvottelut eivät ole katkenneet tai muuttuneet 
vihamielisiksi, kohdeyhtiön hallituksen toimintamahdollisuudet ovat turvatummat ja hallituksella on mahdol-
lisuus vaikuttaa ostotarjousprosessin kulkuun sekä toteutumismahdollisuuksiin esimerkiksi erilaisin sopi-
muksin. Ks. kohdeyhtiön hallituksen valmistelutoimista esim. Parkkonen – Knuts 2014 s.543–550. 
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johtuva, minkä takia kohdeyhtiön on vaikea toimia riskiä vähentäen.
10
 Tällöin lainsäädän-
nön avulla saattaa syntyä halu vaikuttaa riskiin sijoittajien suojelemiseksi. 
Ostotarjousta koskeviin vapaaehtoisiin sopimusneuvotteluihin tai valmistelutoimiin ei liity 
sopimusoikeudellista velvoittavuutta, elleivät osapuolet tästä erikseen sovi. Sopimusoikeu-
dellisten sitovien tahdonilmaisujen ja sitomattomien lausumien erottaminen toisistaan saat-
taa toisinaan olla hankalaa. Lisäksi se, millainen tahdonilmaisu merkitsee osapuolia sitovaa 
tarjousta saattaa muodostaa erilaisia ongelmatilanteita.
11
 Osapuolet voivat siis vapaasti ryh-
tyä neuvottelemaan ostotarjouksesta ilman, että se johtaisi oikeudelliseen vastuuseen. Täl-
löin osapuolet joutuvat kantamaan epävarmuudesta johtuvan riskin neuvotteluiden katkea-
misesta ja siihen liittyvien kulujen korvaamattomuudesta.
12
  
Julkisten ostotarjousten osalta tarjous sitoo vasta kun se on arvopaperimarkkinalain 
(746/2012, myöh. AML) sääntöjen mukaan julkistettu ja Fiva on sen hyväksynyt.
13
 Osto-
tarjouksen osapuolille, kuten kohdeyhtiön hallitukselle ja osakkeenomistajille saattaa kui-
tenkin neuvottelu- ja valmistelutoimista johtuen syntyä mielikuva tai pelko siitä, että osto-
tarjousta suunnitteleva taho on todellisuudessa tekemässä julkisen ostotarjouksen. Tällöin 
osapuolille voi syntyä haittaa, jos ostotarjousta ei tullakaan julkistamaan tai sen julkistami-
nen viivästyy sen valmisteluista huolimatta. 
Edellä mainitun epävarman ja sijoittajien sekä markkinoiden kannalta haitallisen tilanteen 
rauhoittamiseksi arvopaperimarkkinalakiin on lisätty säännös, joka tietyissä tilanteissa an-
taa kohdeyhtiölle mahdollisuuden vaatia ostotarjousta suunnittelevaa tahoa julkistamaan 
mahdollisen suunnitteilla olevan ostotarjouksen tai luopumaan ostotarjousaikeistaan. Tämä 
AML 11:9.5:n ns. vatvomiskielloksi kutsuttu säännös tunnetaan kansainvälisesti ostotar-
jousjuridiikassa nimeltä put up or shut up -sääntö.
14
 Säännön tarkoituksena on rajoittaa 
markkinoille ja markkinatoimijoille tällaisesta vatvomisesta aiheutuvaa epävarmuutta tilan-
teissa, joissa ostotarjouksen tekeminen tai menestyminen on epävarmaa.
15
  
                                                          
10
 Timonen 1997 s.75 ja Kaisanlahti 1999 s.70. 
11
 Hemmo 2008 s.77–80. 
12
 Hemmo 2005 s.330. 
13
 Ks. mm. AML 11:11 julkisen ostotarjouksen julkistamisesta ja voimaantulosta. 
14
 Parkkonen – Knuts 2014 s.551. 
15
 Tällaisia tilanteita ovat HE 32/2012 s.141 mukaan erityisesti spekulatiiviset, ehdolliset, vihamieliset tai 
muuten ilman kohdeyhtiön suositusta jäävät tarjoukset tai tarjoussuunnitelmat.  Esimerkiksi Astola on katso-
nut, että ehdolliset tarjoukset saattavat sisältää kohdeyhtiön osakkeenomistajien kannalta useita epävarmuus-
tekijöitä, jonka takia niihin tulee erityisesti puuttua. Ks. Astola 1990 s.169. 
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Koska put up or shut up -sääntö tehokkaasti puuttuu ostotarjousta suunnittelevan mahdolli-
suuksiin julkistaa ostotarjous, joutuvat osapuolet kantamaan riskin valmisteluun liittyvistä 
kuluista ja mahdollisuuksista julkistaa ostotarjous. Riskistä ja epävarmuudesta johtuvien 
kulujen minimoimiseksi, tulisi säännön soveltamisedellytykset määritellä riittävän tarkasti. 
1.2 Kysymyksenasettelu ja aineisto 
Tämän tutkielman aiheena on säännellyllä markkinalla tapahtuvan julkista ostotarjousta 
suunnittelevan tahon velvollisuus tietyissä tilanteissa julkistaa ostotarjousaikeensa. Tut-
kielman tarkoituksena on selventää put up or shut up -sääntöä ja se tulkintaa Suomen arvo-
paperimarkkinaoikeudessa luomalla säädännöllinen viitekehys, jonka avulla sääntöä voi-
daan yksittäistapauksessa tulkita. Tämän tutkimuksen tavoitteena on vastata siihen, miten 
put up or shut up -sääntöä tulisi tulkita suomalaisessa oikeuskäytännössä, jota ei vielä tois-
taiseksi juurikaan ole.  
Tutkielma pyrkii erityisesti antamaan vastauksen siihen, miksi on tarpeellista puuttua osto-
tarjousprosessin kulkuun asettamalla ostotarjousta suunnittelevalle velvollisuus ilmoittaa 
ostotarjousaikeistaan.  Vastauksista tähän kysymykseen pystytään johtamaan periaatteita ja 
ajattelumalleja siihen, mitkä säännöt ja periaatteet ohjaavat AML 11:9.5:n tulkintaa suoma-
laisessa arvopaperimarkkinaoikeudessa. Erityisesti kiinnitetään tällöin huomiota siihen, 
miten put up or shut up -sääntö toimii osana kohdeyhtiön puolustautumiskeinoja tai kieltoa 
vaikeuttaa ostotarjouksen menestymismahdollisuuksia.  
Tutkimuksessa otetaan myös huomioon se, onko sääntö tosiasiassa tarpeen, vai voitaisiinko 
sen mahdollistama suoja toteuttaa paremmin muulla tavoin. Tällöin tarkastellaan erityisesti 
mahdollisuutta puuttua haittaa aiheuttavaan toimintaan ja haitan määrään vahingonkor-
vausoikeuden kautta. Tutkimuksen tarkoituksena ei kuitenkaan ole laajemmin pohtia va-
hingonkorvausoikeuden yleisten oppien soveltamista kyseisessä tilanteessa, vaan luoda 
yleiskuva siitä, mitä muita oikeussuojakeinoja kohdeyhtiöllä voi olla käytössään. 
Kun edellä mainittu tulkinnallinen viitekehys säännölle on luotu, perehdytään put up or 
shut up – säännön yksittäisiin tulkintaongelmiin. Tällöin pyritään luomaan kokonaiskuva 
siitä, mitkä kriteerit ohjaavat säännön tapauskohtaista tulkintaa, ja esittämään kannanottoja 
siitä, kuinka sääntöä tulisi kirjoittajan näkemyksen mukaan tulkita. Osion tarkoituksena on 
antaa markkinatoimijoille apua sen tulkintaan, millaiset toimenpiteet voisivat johtaa kysei-
sen säännöksen soveltamiseen ja millaisia toimintakieltoja tai -velvollisuuksia sääntö muo-
dostaa sen kohteelle. Varsinkin tässä osiossa pyritään tapauskohtaisesti huomioimaan se, 
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millainen rooli taloustieteen näkemykselle yritysvaltausten tehokkuuseduista tulisi antaa 
tulkinta-aukkoja tulkittaessa ja sen avulla law and economics -suuntaukselle ominaisesti 
punnitsemaan erilaisia ratkaisuvaihtoehtoja. 
Tutkimuskysymykset voidaan siis tiivistää seuraaviksi: miksi puuttuminen ostotarjouksen 
valmisteluvaiheessa on tarpeellista, mitkä periaatteet ja säännöt luovat rajat ostotarjouspro-
sessiin puuttumiselle AML 11:9.5 nojalla, onko put up or shut up -säännön luoma oikeus-
suoja todellisuudessa tarpeellinen ja millä tavoin sääntöä tulisi tulkita yksittäistapauksessa. 
Tutkielma on toteutettu tarkastelemalla positiivista oikeutta Suomessa sekä ulkomailla. 
Koska put up or shut up -sääntöä on Suomessa tutkittu verrattain vähän, ja sen soveltami-
nen ei ole ollut yhtä aktiivista kuin esimerkiksi Yhdistyneessä Kuningaskunnassa, käyte-
tään tutkimuksessa soveltuvin osin hyödyksi ulkomaalaista oikeuskirjallisuutta ja oikeus-
käytäntöä. Tutkimuksessa on perehdytty Yhdistyneen Kuningaskunnan ja Ranskan ostotar-
joussääntelyyn ja -käytäntöön niiden samankaltaisuuden vuoksi. Esimerkiksi Sillanpää on 
katsonut ulkomaalaisten lähteiden soveltamisen mahdolliseksi, sillä ostotarjoukset ovat 
luonteeltaan samanlaisia muuallakin Euroopassa, ja sääntely on tietyiltä osin yhdenmukais-
tettua.
16
 
1.3 Tutkimusmetodit  
1.3.1 Oikeusdogmatiikka  
Lainopin eli oikeusdogmatiikan tutkimuskohteena on voimassa oleva oikeus eli se on tut-
kimuksellista tietoa oikeudellista seikkaa koskevista oikeusnormeista. Lainopin tehtävänä 
on voimassa olevan lainsäädännön tulkinta ja systematisointi eli se tuottaa tietoa voimas-
saolevasta oikeudesta.
17
 Lainoppi tutkii mitä on voimassaoleva oikeus ja millainen merki-
tys laista ja muista oikeuslähteistä olevalla materiaalilla on olemassa ja voimassa olevaan 
oikeuteen. Lainopin tehtävänä on oikeussääntöjen tutkimisen lisäksi oikeusperiaatteisiin 
kohdistuva tutkimus eli oikeusperiaatteiden punninta ja yhteensovittaminen.
18
 Lainoppi 
tutkii oikeusnormeja, niiden taustalla olevia ajatuksia, joista lakipykälä antavat informaa-
                                                          
16
 Sillanpää 1994 s.39 
17
 Hirvonen 2011 s.22. 
18
 Hirvonen 2011 s.24. 
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tiota. Lainopillisessa tutkimuksessa keskeiseen rooliin nousee lainopin tulkintametodit, eli 
työkalut joiden avulla tehdään tulkintakannanottoja.
19
 
Oikeusdogmatiikan avulla pyritään erilaisten tulkintavaihtoehtojen kautta arvioimaan sitä, 
millaisen sisällön lainsoveltaja voi yksittäisessä tapauksessa antaa put up or shut up – 
säännön sisällölle. Olennainen osa oikeusdogmaattista tutkimusta on erityisesti ostotarjous-
lainsäädännön taustalla olevien ajatusten ja tavoitteiden sekä keskeisten periaatteiden sel-
vittäminen ja sitominen put up or shut up – säännön tulkintakontekstiin. 
Suomalaista oikeuskäytäntöä säännöksen sovellettavuudesta ei ole vielä kehittynyt ja lain-
säädäntö suomalaisen put up or shut up -säännön osalta on erittäin tulkinnanvaraista ja au-
kollista. Tällaisissa tilanteissa varsinkin ostotarjoussääntelyn oikeusperiaatteille ja arvopa-
perimarkkinaoikeudellisen sääntelyn tavoitteille tulee antaa keskeinen rooli. Tulkintatilan-
teiden apuna ammennetaan englantilaista sekä paikoin ranskalaista aineistoa, kuten oikeus-
kirjallisuutta, tapauksia ja valmisteluaineistoa. Menetelmä ei kuitenkaan ole oikeusvertai-
levaa, sillä tämän avulla pyritään yksinkertaisesti hyödyntämään arvopaperimarkkinaoi-
keuden kansainvälistä luonnetta. Ulkomaalainen aineisto saattaa tuoda lisäapua asioiden 
hahmottamiseksi ja ymmärtämiseksi, jonka takia ne nousevat jopa suhteellisen korostet-
tuun asemaan. 
1.3.2 Oikeustaloustiede  
Put up or shut up – säännön soveltaminen Suomessa on klassinen laintulkinnallinen on-
gelma, jonka tulkitsemisessa lainoppi nousee keskeiseen asemaan. Koska arvopaperimark-
kinat ovat yksi keskeisin taloudellisin ilmiö, ei taloudellisten seikkojen vaikutusta sen toi-
mintaan voida olla ottamatta huomioon. Arvopaperimarkkinaoikeudessa on tunnustettu ta-
louden voimakas rooli, joka ilmentää arvopaperimarkkinoiden toimintaympäristöä. Myös 
tässä tutkielmassa annetaan painoarvoa taloudelliselle analyysille, jonka avulla pystytään 
ymmärtämään ostotarjousmarkkinoiden ja sitä kautta arvopaperimarkkinoiden toimintaa. 
Vaatimuksesta arvopaperimarkkinoiden tehokkuudesta johtuen tutkimuksessa otetaan oi-
keustaloustieteellinen law and economics – näkökulma. Näkökulman mukaan taloudellisia 
tekijöitä ja niiden vaikutuksia huomioidaan oikeudellisten ilmiöiden argumentoinnissa kun 
se on varsinkin markkinoiden tehokkuuslähtöisestä näkökulmasta perusteltua ja tarpeellis-
ta. 
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 Hirvonen 2011 s.38. 
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Oikeustaloustieteellistä metodia hyödynnetään tutkimuksessa suomalaisen oikeuslähdeopin 
sallimissa rajoissa. Taloustieteelliset argumentit on katsottu olevan ns. seuraamusargu-
mentteja, jotka kuuluvat sallittuihin oikeuslähteisiin.
20
 Seuraamusargumentit voivat tulla 
sovellettavaksi vain, jos muut oikeuslähteet eli vahvasti ja heikosti velvoittavat oikeusläh-
teet eivät anna vastausta tulkintaongelmaan. Määttä on katsonut, että taloustieteelliset ar-
gumentit voisivat tulla sovellettavaksi laintulkinnassa jos säännökset on kirjoitettu hyvin 
joustaviksi tai niitä ei ole.
21
 Knutsin mukaan jos laintulkinnan perustaksi otetaan mukaan 
taloudelliset seikat eli todellisuus, jossa markkinoilla toimivat tahot toimivat sekä se, miten 
sääntelyllä halutaan ohjata markkinoiden toimintaa, tulisi oikeusdogmatiikan huomioida 
myös kyseessä olevat taloudelliset olosuhteet. Näin ollen laintulkinnan avuksi tarvitaan tie-
toa siitä, millaista arvopaperimarkkinoiden rooli on taloudellisena ja yhteiskunnallisena 
ilmiönä. Tällöin tällaisten reaalisten argumenttien ja markkinoiden todellinen huomioimi-
nen voitaisiin ottaa laintulkinnan lähtökohdaksi.
22
 
Tutkielman taloustieteellinen sisältö perustuu neoinstitutionaaliseen taloustieteeseen. Neo-
institutionaalista taloustiedettä, jota on erityisen paljon käytetty hyödyksi yhtiö- ja arvopa-
perimarkkinaoikeudellisessa tutkimuksessa. Tutkimussuuntauksen lähtökohtana on tehok-
kuusanalyysi, eli mikä sääntelyvaihtoehto aiheuttaa vähiten kustannuksia. Näin ollen re-
surssien tulisi kohdistua tehokkaimpaan mahdolliseen käyttöön.
23
 Neoinstitutionaalisen 
taloustieteen näkemyksen mukaan lainsäädäntö toimii välineenä ja on välttämätöntä mark-
kinoiden turvaamisen varmistamiseksi. Sen mukaan tehokkuusanalyysin tulokset ovat vain 
yksi huomioon otettava argumentti, jonka lisäksi myös osapuolten intressit sekä oikeu-
denmukaisuus- ja reiluusargumentit tulisi ottaa huomioon.
24
 Taloudellisen tehokkuuden 
                                                          
20
 Oikeustaloustieteen oikeuslähdeopillinen asema on ollut kiistelyn kohteena. Perinteisesti on esitetty, että 
oikeustaloustieteen avulla tuotetut taloudelliset argumentit voitaisiin katsoa sallittuihin oikeuslähteisiin kuu-
luviksi reaalisiksi argumenteiksi, joita voitaisiin huomioida yksittäistapauksellisessa tulkintaongelmassa. Yhä 
enenevässä määrin, varsinkin yhtiö- ja arvopaperimarkkinaoikeuden piirissä on alettu pitämään oikeustalous-
tieteen suosituksia seuraamusargumentteina, joita voidaan pitää heikosti velvoittavina oikeuslähteinä. Oike-
ustaloustieteellisen tutkimuksen argumenttien asema on epäselvä, mutta yhä useammat tutkijat ovat pyrkineet 
pitämään niitä seuraamusargumentteina. Ks. lisää oikeustaloustieteen oikeuslähdeopillisesta asemasta esim. 
Mähönen 2004 s.49–64. 
21
 Määttä 2006 s.51–52. 
22
 Knuts 2007 s.54. 
23
 Timonen 1998 s.109. Resurssien mahdollisimman tehokkaan käytön teoria perustuu Ronald Coasen teo-
reemaan lainsäädännön haitallisista tehokkuusvaikutuksista. 
24
 Timonen 1998 s.110–111. Neoinstitutionaalinen oikeustaloustiede eroaa perinteisestä Chicagon koulukun-
nan taloustieteestä juuri siinä, että se ei mahdollista tehokkuusargumenttien huomioon ottamista, tilanteessa, 
jossa oikeudenmukaisuusargumentit menevät taloudellisen tehokkuuden edelle. Sen sijaan Chicagon koulu-
kunta näkee, että taloudellinen tehokkuus on lainsäädännön ensisijainen tavoite, jota tulisi edistää. Sen mu-
kaan lainsäädännöllä ei tulisi puuttua markkinoiden toimintaan, sillä markkinat ovat täydelliset ja markkinoil-
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edistäminen suoraviivaisesti ilman mahdollisuutta tinkiä tehokkuudesta markkinoiden toi-
minnan takaamiseksi ei katsota riittäväksi. Näin ollen tutkimuksessa huomioidaan yritys-
valtauksiin liittyvät taloudelliset argumentit ja kuinka sääntöä sovellettaessa voitaisiin ottaa 
talous huomioon erityisesti tehokkaiden määräysvaltamarkkinoiden toiminnan osalta. 
1.4 Tutkielman rakenne 
Tutkielman toisessa luvussa pyritään antamaan kuva siitä, miten julkisia ostotarjouksia 
Suomessa säännellään osana arvopaperimarkkinoita, millaisia vaikuttimia ostotarjousten 
taustalla on ja mitkä periaatteet nousevat tärkeään rooliin ostotarjoussääntelyn tavoitteita 
saavuttaessa. Tässä osiossa pyritään luomaan käsitys siitä, miksi taloustieteen rooli ja te-
hokkuusajattelu nousevat keskeiseen rooliin ostotarjoussääntelyssä, ja millainen vaikutus 
ostotarjoussääntelyn tavoitteilla on. Kappaleessa esiin tuodut näkemykset vaikuttavat olen-
naisesti tutkielman loppuosassa esitettäviin tulkintasuosituksiin, minkä takia niiden läpi-
käyminen on paikallaan. 
Tutkielman kolmannessa luvussa pyritään luomaan kehikko, jonka valossa put up or shut 
up – sääntöä tulisi tulkinta. Kappale tarkastelee sääntöä yleisesti sekä syitä säännölle niin 
Suomessa kuin ulkomailla. Lisäksi kappaleessa pyritään antamaan kuva siitä millaiset pe-
riaatteet asettavat rajat säännön soveltamiselle ja miten säännön erilaiset ominaispiirteet 
vaikuttavat sen tulkintaan. Tämän jälkeen kappaleessa neljä tutkitaan millä vaihtoehtoisilla 
keinoilla voitaisiin saavuttaa säännön tuoma hyöty. Tarkastelussa on erityisesti vahingon-
korvaus vaihtoehtoisena oikeussuojakeinona. Tämän perusteella pyritään antamaan lukijal-
le kuva säännön tarpeellisuudesta, mikä lopulta vaikuttaa siihen, voidaanko sääntöä tulkita 
laajentavasti.  
Luvuissa viisi ja kuusi tulkitaan suomalaista put up or shut up -sääntöä edellä esitetyn tie-
don pohjalta luoden kannanottoja eri aukkotilanteiden tulkintaan. Luvuissa pyritään melko 
yksityiskohtaisesti käymään läpi sitä, miten erilaisiin tulkintaongelmiin tulisi tarttua ja mil-
laisissa tilanteissa säännön soveltaminen olisi mahdollista. Lopuksi yhteenvedossa pyritään 
antamaan edellä esitetyn perusteella kuva säännön asemasta suomalaisessa arvopaperi-
markkinaoikeudessa. Luvussa pyritään vastaamaan kysymykseen milloin put up or shut up 
-sääntöä voitaisiin soveltaa Suomessa ja kuinka se voidaan sovittaa yhteen muun yhtiö- ja 
arvopaperimarkkinaoikeudellisen lainsäädännön kanssa. 
                                                                                                                                                                                
la toimivat osapuolet ovat keskenään tasaveroisessa asemassa, jolloin lainsäädännöllä ei tarvitse vaikuttaa 
markkinaosapuolten asemaan. Ks. Lisää Timonen 1998 s.100–114. 
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2 Yritysvaltaukset osana arvopaperimarkkinoita  
2.1 Arvopaperimarkkinalain tavoitteet 
AML:n perimmäisenä tavoitteena voidaan nähdä olevan pääomamarkkinoiden tehokkaan 
toiminnan turvaaminen.
25
 Arvopaperimarkkinoiden tehtävänä on säännöllisesti toimivien 
markkinoiden luominen, markkinoilla toimivan luotettava hinnanmuodostus, rahoituksen 
siirtäminen sitä tarvitseville ja taloudellisten muutosten ennakointi. Sijoittajien suojaami-
seksi arvopaperimarkkinoiden sääntelyn tarkoituksena on osapuolten markkinoita kohtaan 
tunteman yleisen luottamuksen ja oikeudenmukaisuuden turvaaminen markkinoiden te-
hokkaan toiminnan takaamiseksi.
26
 
Arvopaperimarkkinaoikeudellisen sääntelyn keskeisenä päämääränä on markkinoiden va-
paan toiminnan turvaaminen.
27
 Arvopaperimarkkinoiden sääntelyn yleisesti tulisi luoda 
oikeudenmukaiset pelisäännöt, joilla markkinoiden toiminta ja eri markkinoilla toimijoiden 
asema on tasapainossa keskenään. Markkinoiden vapaa toiminta toteutuukin parhaiten sil-
loin kun sijoittajansuoja toteutuu arvopaperimarkkinoilla, eli kun sijoittajat kokevat mark-
kinoiden ja markkinatoimijoiden toimintatavat oikeudenmukaisiksi ja luotettaviksi.
28
 
Markkinoiden toimintaa on tarpeen säädellä niin, että markkinatoimijoiden välistä suhdetta 
arvioitaessa tulisi ottaa huomioon koko markkinoiden etu esimerkiksi rajoittamalla osa-
puolten sopimusvapautta.
29
  
Toimiessaan tehokkaasti arvopaperimarkkinat hyödyttävät kansantaloutta siirtämällä varo-
ja tahoille, jotka niitä tarvitsevat. Arvopaperimarkkinaoikeudellisen sääntelyn tavoitteena 
on ohjata markkinoiden toimintaa mahdollisimman optimaaliseksi. Esimerkiksi markki-
noiden väärinkäytösten estämiseen tähtäävät säännökset turvaavat markkinoiden luotetta-
vuutta ja antavat suojaa markkinoilla toimiville sijoittajille. Näin ollen toimivien markki-
noiden ja arvopaperimarkkinoihin kohdistuvan sääntelyn tavoitteena voidaan nähdä olevan 
yksittäisten oikeussubjektien kuten sijoittajien suojaaminen sekä markkinoiden yleisen luo-
tettavuuden, puolueettomuuden ja tehokkuuden turvaaminen.
30
  Tehokkuuden ja luotta-
                                                          
25
 Astola 1990 s.19–20. 
26
 Sillanpää 1994 s.70–71 ja 74. 
27
 Sillanpää 1994 s.141. 
28
 Sijoittajilla tarkoitetaan arvopaperimarkkinoilla erityisesti arvopaperien, yleensä osakkeiden omistajia. 
Myös esimerkiksi lainanantajat voidaan katsoa sijoittajiksi pääomamarkkinoilla. 
29
 Palm 2005 s.276. 
30
 Häyrynen 2009 s.39 ja Turunen 2005 s.63–64. 
10 
 
muksen varmistamiseksi, tulee lainsäädännöllä puuttua markkinainformaation saatavilla 
oloon, epäreilujen menettelytapojen käyttöön sekä markkinoiden valvontaan.
31
 
2.2 Yritysvaltausten taustalla olevat syyt 
Yritysvaltausten taustalla olevat syyt ja vaikuttimet ovat mitä moninaisimmat. Julkisella 
ostotarjouksella toteutettu yritysvaltaus on tehokkain keino hankkia määräysvaltaa tuotta-
vat osakkeet kohdeyhtiöstä.
32
 Yritysvaltausten taustalla vaikuttavat taloudelliset intressit 
ovat suuret, mikä kannustaa ostotarjousten tehokkaaseen ja onnistuneeseen toteutukseen.
33
 
Yritysvaltausten motiivit ovat usein taloudelliset. Yritysvaltauksiin kannustaa kauppojen 
myötä mahdollisesti saavutettavat synergiaedut, deregulaatio, verotus, kilpailu yrityksen 
johtohenkilöistä sekä markkinoiden globalisaatio. Lisäksi yritysvaltauksen kannustimena 
saattaa toimia kohdeyhtiön heikon taloudellisen aseman hyödyntäminen pyrkimällä kilpai-
lijoiden poistamiseen markkinoilta tai ainakin markkina-aseman heikentämiseen.
34
 
Julkisen ostotarjouksen kautta toteutetut yritysvaltaukset hyödyttävät osakkeenomistajia, 
yhteiskuntaa sekä yhtiömuotoisia organisaatioita tarjoamalla mahdollisuuden tehottomien 
yhtiöiden uudelleenorganisointiin. Yritysvaltaukset lisäävät huomattavasti kohdeyhtiön 
osakkeenomistajien varallisuutta.
35
 Lisäksi ne luovat pienosakkeenomistajille suojaa kun 
määräysvalta pyritään hankkimaan kohdeyhtiössä.
36
 Onnistuessaan yritysvaltaukset tuotta-
vat etuja hyödyttämällä osakkeenomistajia ja arvopaperimarkkinoita yleisesti. Ne allokoi-
vat resursseja tehokkaammin, luovat synergiaetuja esimerkiksi yhtiöiden toimintojen yhte-
näistämisellä, johdon toimintoihin pystytään helpommin puuttumaan ja lisäksi yritysvalta-
                                                          
31
 Villa et al 2014 s.764–765. 
32
 Oikeudellisella määräysvallalla yleisesti tarkoitetaan enemmistöä yhtiön osakkeista tai muuta osuutta yhti-
ön osakkeista, jotka oikeuttavat valitsemaan yhtiön hallituksen. Määräysvalta voi olla myös tosiasiallista, 
jolloin omistuksen ollessa laajalle levinnyt, voidaan yhtiön asioista päättää jo 10 % vähemmistöomistuksella. 
Ks. määräysvallan määrittelystä tarkemmin Pönkä 2008 s.739. 
33
 Sillanpää 1994 s.2, 81 ja 261. 
34
 Jensen 1988 s.27–28. 
35
 Yritysvaltauksen käsite on yleisesti nähty viittaavan negatiiviseen tapahtumaan, jossa kohdeyhtiö de facto 
pyritään valtaamaan julkisella ostotarjouksella sen nykyisiltä osakkeenomistajilta ilman osakkeenomistajien 
suostumusta tai johdon suostumusta. Termiä yritysvaltaus on historiassa käytetty sekavasti, eikä aina joh-
donmukaisesti sen mukaan viittaako tilanne negatiiviseen tai positiiviseen kohdeyhtiön haltuunottoon. Tässä 
tutkielmassa yritysvaltauksella tarkoitetaan kaikkia toimia, jolla pyritään hankkimaan kohdeyhtiön osakkeet 
julkisen ostotarjouksen avulla, riippumatta siitä, kuinka kohdeyhtiössä suhtaudutaan tarjoukseen. Ks. jaotte-
lusta Sillanpää 1994 s.146 ja erityisesti alaviite 7). 
36
 Tutkimusten mukaan ostotarjouksen tekijän ja sen osakkeenomistajien yrityskauppojen kautta saatavia 
hyötyjä on vaikeampi arvioida, mutta useimmiten yrityskaupat useimmissa myös hankkivan osapuolen osak-
keenomistajille taloudellista etua. Ks. esim. Jensen 1988 ja Ruback 1987 s.50. 
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ukset auttavat yhtiöiden arvon tarkemmassa määrittelyssä kun markkinat reagoivat yritys-
ten uudelleenorganisointiin.
37
 
Yritysvaltauksien tuottamien hyötyjen lisäksi yritysvaltaus tai sen uhka vaikuttaa useisiin 
tahoihin: työntekijöihin, johtoon, osakkeenomistajiin, sopimuskumppaneihin sekä asiak-
kaisiin. Joskus toimenpiteet johtavat hyötyihin ja lisäävät resursseja, ja toisinaan yritysval-
taukset voivat johtaa erilaisiin haittoihin, kuten irtisanomisiin.
38
 Tämän takia joidenkin nä-
kemysten mukaan yritysvaltausaktivismia tulisi vähentää.
39
 Ostotarjousten taustalla voi 
myös olla syitä, jotka eivät tähtää kohdeyhtiön liiketoiminnan kehittämiseen. Esimerkiksi 
kilpailevien yhtiöiden eliminointiin ja puhtaasti spekulatiivisesti tehty ostotarjous, eli hyö-
tyminen kohdeyhtiön alhaisesta markkina-arvosta ja osakkeiden myyminen korkealla hin-
nalla, saattavat olla syitä ostotarjouksen teolle.
40
 
Yritysvaltauksista johtuvien haittojen takia erilaisten yritysvaltausaktivismia rajoittavien 
toimien asettaminen saatetaan katsoa tarpeelliseksi, kun esimerkiksi kohdeyhtiön johdon ja 
työntekijöiden työpaikat ovat uhan alla. Taloudelliset seikat puhuvat tätä vastaan, sillä os-
totarjoukset mahdollistavat suurien preemioiden saavuttamisen ja lisäävät varallisuutta ja 
tehokkuutta niin kohdeyhtiössä kuin tarjouksentekijäyhtiössä. Lisäksi johdon yritysvalta-
uksen estävät vahingolliset toimet saattavat huomattavasti vahingoittaa osakkeenomista-
jia.
41
 
Vallitsevan kannan mukaan motiiveina yrityskauppoihin toimivat niiden taloudelliset syyt. 
Yrityskaupat lisäävät varallisuutta ja tehokkuutta markkinoilla sekä voimavarojen optimaa-
lista käyttöä, minkä seurauksena lopulta osakkeenomistajien varallisuus kasvaa ja osak-
keenomistajat hyötyvät yrityskauppojen tuomista eduista.
42
 Tehokkuuden saavuttamiseksi 
yrityskaupan kannustimena saattaa toimia kykenemättömän johdon erottaminen. Koska 
usein yhtiön johdolla on haasteita toteuttaa laajaa yrityksen uudelleenorganisointia, on saa-
                                                          
37
 Magnuson 2009 s.2. 
38
 Jensen 1988 s.21–22. 
39
 Tämä näkemys perustuu ajatukseen sidosryhmien etujen huomioonottamisesta, mikä on lopulta osakkeen-
omistajien etujen mukaista, vaikka se vähentäisikin osakkeenomistajille lyhyellä aikavälillä siirtyvän varalli-
suuden määrää. 
40
 Sillanpää 1994 s.84–85. 
41
 Jensen 1988 s. 22–23. Jensenin mukaan ostotarjoukset myös tuottavat osakkeenomistajille enemmän varal-
lisuutta kuin muut yrityskauppamuodot. Lisäksi määräysvaltamarkkinat hyödyttävät sekä osakkeenomistajia 
että koko yhteiskuntaa kun resursseja pystytään tehokkaasti siirtämään niitä tarvitseville. Tehokkaat arvopa-
perimarkkinat vaativat toimiakseen juuri tällaista toimintaa, jotta markkinat toimivat vaaditulla tavalla. 
42
 Mitchell et al 2004 s.1–4. 
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tettu kokea helpommaksi vaihtaa yhtiön johto, jolloin myös vaadittavat organisatoriset 
muutokset pystytään toteuttamaan. Tätä varten tarvitaan tehokkaat määräysvaltamarkkinat, 
jotta tarvittavat muutokset pystytään toteuttamaan.
43
 
2.3 Määräysvaltamarkkinat 
Keskeistä ostotarjoussääntelyssä on market for corporate control eli määräysvaltamarkki-
noiden tehokas toiminta. Määräysvaltamarkkinoilla tarkoitetaan markkinoita, jossa yhtiön 
määräysvaltaa tuottavat arvopaperit myydään.
44
 Mannen kehittämän teorian mukaan yhtiön 
osakkeiden kurssi ja johdon asiantuntemus korreloivat keskenään arvopaperimarkkinoilla. 
Mikäli yhtiötä johdetaan huonosti, eli se on kykenemätön tekemään yhtiön kannalta tärkei-
tä tai kriittisiä ratkaisuja, näkyy tämä yhtiön arvopaperien kurssin laskuna tai alhaisena 
markkina-arvona. Ulkopuolisille syntyy mahdollisuus saavuttaa kyseisessä yhtiöstä määrä-
ysvalta hankkimalla määräysvaltaa tuottavat osakkeet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopape-
rit. Jos taas yhtiötä johdetaan hyvin, vahvoilla arvopaperimarkkinoilla näkyy se suoraan 
yhtiön arvopaperien positiivisessa kurssikehityksessä.
45
 Määräysvaltamarkkinat toimivat 
siis yritysten ja yritysjohdon valvontamekanismina, jolloin niiden olemassaolo parantaa 
arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta ja sijoittajansuojaa.
46
 Niiden tehokas toiminta hyö-
dyttää osakkeenomistajia, yhteiskuntaa sekä yrityksiä.
47
 
Määräysvaltamarkkinat on nähty tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden edellytyksenä.
48
 
Tehokkaasti toimimilla vahvoilla markkinoilla määräysvaltamarkkinoiden hintamekanismi 
toimii edellä esitetyllä tavalla markkinoilla kaiken saatavilla olevan informaatio heijastues-
sa yhtiöiden arvopapereiden kurssiin.
49
 Määräysvaltamarkkinat toimivat vaaditulla tavalla 
vain tehokkailla markkinoilla. Sen sijaan heikommin toimivilla markkinoilla eli keskivah-
voilla tai heikoilla markkinoilla määräysvaltamarkkinat eivät toimi täydellisesti ja mahdol-
liset väärinkäytökset ovat mahdollisia.
50
  
                                                          
43
 Jensen 1988 s.23. 
44
 Savela 1999 s.87. 
45
 Manne 1965 s.112–113 ja Scherer 1988 s.69. 
46
 Timonen 1997 s.202. 
47
 Jensen 1988 s.21. 
48
 Sillanpää 1994 s.96 ja Timonen 1997 s.199. 
49
 Kaiken markkinoilla saatavilla olevan tiedon heijastumista kutsutaan nimellä Efficient Capital Markets 
Hypothesis (EMCH). Teorian mukaan kaikki markkinoilla saatavilla oleva informaatio heijastuu tehokkailla 
markkinoilla arvopaperin arvoon. Ks. Fama 1969 s.388. 
50
 Sillanpää 1994 s.97. 
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Määräysvaltamarkkinat tehostavat yritysten toimintaa kannustamalla johtoa toimimaan yh-
tiön edun mukaisesti ja parantamaan yhtiön toimintaa. Arvopaperimarkkinoiden keskeisen 
ajatuksen mukaan uhka yritysvaltauksesta saa yhtiön johdon toimimaan tehokkaammin 
samalla lisäten yhtiöiden taloudellista tehokkuutta.
51
 Määräysvaltamarkkinat kannustavat 
johtoa toimimaan osakkeenomistajien etujen mukaisesti maksimoimalla osakkeenomistaji-
en varallisuuden. Ellei johto toimi osakkeenomistajien etuja edistävästi esimerkiksi tavoit-
telemalla investointeja tai strategioita, jotka eivät maksimoi osakkeenomistajien varalli-
suutta, toimivat määräysvaltamarkkinat tehokkaana keinona puuttua johdon toimiin.
52
 Li-
säksi määräysvaltamarkkinat parantavat arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta ohjaamalla 
yhtiöiden resursseja mahdollisimman tehokkaaseen käyttöön. Näin ollen määräysvalta-
markkinoiden näkökulmasta yritysvaltausten tekoa ei tulisi pyrkiä lainsäädännöllä estä-
mään.
53
  
Määräysvaltamarkkinoissa on kuitenkin kyse yleensä markkinoiden optimoinnista, eikä 
maksimoinnista, sillä liian tehokkaasti toimivilla määräysvaltamarkkinoilla saattaa olla ne-
gatiivisia vaikutuksia yhtiöiden toimintaan sekä osakkeenomistajien varallisuusasemaan, 
jonka takia liiallinen yritysvaltausaktivismi ei ole kannustettavaa.
54
 Jos yritysvaltausakti-
vismiin taas puututaan liialti, riskin takia yritykset ja kaupankäynti saattaa siirtyä EU:n ul-
kopuolelle.
55
 
2.4 Julkisten ostotarjousten sääntely 
Yleisesti ostotarjoussääntelyn tarkoituksena voidaan ajatella olevan arvopaperimarkkinoi-
den väärinkäyttöön kohdistuvien toimien estäminen lisäämällä sijoittajien yleistä luotta-
musta arvopaperimarkkinoiden toimintaan.
56
 Julkisia ostotarjouksia koskeva sääntely on 
tarpeellista ostotarjouksen osapuolten intressien ja aseman epätasapainosta johtuen.
57
 Kos-
ka ostotarjouksen tekijä ja myyjät eivät ole tavanomaisessa neuvotteluasemassa, joutuvat 
osakkeenomistajat tekemään arvopaperien myyntiä koskevan päätöksensä tarjousasiakirjan 
                                                          
51
 Manne 1965 s.113. 
52
 Savela 1999 s.87–98 ja Manne 1965 s.115.  
53
 Sundström 2009 s.421. 
54
 Timonen 1997 s.204. Määräysvaltamarkkinoiden ylilyönnit saattavat johtaa muiden sidosryhmien etujen 
loukkaamiseen ja johto saattaa pyrkiä asemansa vahvistamiseen vaikuttamalla siihen kuinka helposti kohde-
yhtiön määräysvallan saavuttaminen on mahdollista.  
55
 Savela 2002 s.7. 
56
 Mitchell et al 2004 s.51. 
57
 Parkkonen – Knuts 2014 s.465. 
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ja muulla tavoin julkisuuteen tulleiden tietojen pohjalta lyhyessä ajassa.
58
  Tästä ostotarjo-
usten taustalla olevasta dynamiikasta johtuen varsinkin kohdeyhtiön pienosakkaiden suoje-
lu lainsäädännöllä on katsottu tarpeelliseksi, esimerkiksi asettamalla myyjinä toimivat 
osakkeenomistajat yhdenvertaiseen asemaan. 
Ostotarjoussääntelyn tavoitteena on pyrkiä suojaamaan ostotarjouksen kohdeyhtiön osak-
keenomistajien edut yritysostotilanteessa ja vähentämään ostotarjousprosessiin liittyviä 
epävarmuustekijöitä.
59
 Ostotarjoussääntelyn tavoitteena on julkisten ostotarjousten toteut-
tamisen helpottaminen, joka näin ollen myös tehostaa suomalaisia arvopaperimarkkinoi-
ta.
60
  
Ostotarjousmenettelyyn kohdistuva sääntely on arvopaperimarkkinaoikeudelliselle säänte-
lylle ominaispiirteisesti melko yksityiskohtaista ja joustavaa. Ostotarjoussääntelyn tavoit-
teena on luoda tarkkaan säännelty prosessi ostotarjousten toteuttamiselle. Knuts on katso-
nut, että syyt ostotarjousten sääntelytarkkuudelle perustuvat ostotarjouksiin yleisesti liitty-
vien suurien taloudellisten intressien suojeluun. Tämä takia markkinatoimijoiden oikeus-
suojan kannalta sekä toimijoiden markkinoita kohtaan tunteman luottamuksen näkökul-
masta sääntely on tarpeellista.
61
 Koska ostotarjousten kautta toteutettujen yritysvaltausten 
määrä Suomessa on vähäinen, markkinakäytännön vakiintumattomuus edellyttää sääntelyl-
lä tapahtuvaa ohjausta yrityskauppatilanteissa noudatettavista menettelytavoista.
62
 Arvopa-
perimarkkinaoikeus ohjaa arvopaperimarkkinoiden optimaalista toimintaa siten, että se luo 
sääntelyllä tarkoin määritellyn prosessin ostotarjouksille. Optimaalisen toiminnan näkö-
kulmasta katsottuna tällöin nousee keskiöön määräysvaltamarkkinoiden toimintaan liitty-
vän riskin minimointi ja sitä kautta markkinoiden taloudellista toimivuutta tehostava vaiku-
tus.
63
  
Ostotarjousdirektiivin 3 artiklan 1 kohdassa määritellään EU:n laajuisesti julkisiin ostotar-
jouksiin sovellettavat periaatteet, jotka on implementoitu osaksi EU:n jäsenvaltioiden kan-
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 Sillanpää 1994 s.10. 
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 HE 32/2012 s.76–77. 
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 HE 6/2006 s.1. 
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sallista lainsäädäntöä.
64
 Artiklassa luetellut periaatteet ovat pohjana koko EU:n laajuiselle 
ostotarjoussääntelylle, ja samalla ne luovat pohjaa hyväksyttävälle markkinakäytännölle 
arvopaperimarkkinoilla. Kyseiset periaatteet toimivat taustana esimerkiksi arvopaperi-
markkinalain säännöksille, ja niiden vaikutus sääntelyn tulkintaan tulee huomioida.
65
 Jä-
senvaltioiden on tullut panna täytäntöön periaatteet antamalla yksityiskohtaisempia sään-
nöksiä, jotka toteuttavat artiklassa mainittuja periaatteita.
66
 Myös Fiva on painottanut osto-
tarjousdirektiivin periaatteiden tulkintaa suomalaisessa arvopaperimarkkinaoikeudellisessa 
sääntelyssä.
67
 
Knuts on jakanut ostotarjousdirektiivistä suomalaiseen lainsäädäntöön implementoidut pe-
riaatteet tehokkuusperiaatteisiin sekä yhdenvertaisuusperiaatteisiin sen mukaan mitä intres-
sejä periaate edistää. Arvopaperimarkkinaoikeudellinen sääntely on usein näiden kahden 
keskeisen periaatteen ristipaineessa.
68
 Periaatteiden nimestä huolimatta on tärkeämpää tut-
kia, millainen sisältö niille voidaan antaa. Tässä tutkielmassa on hyödynnetty Knutsin ke-
hittelemää jaottelua puhumalla yleisesti yhdenvertaisuus- ja tehokkuusperiaatteesta.   
2.4.1 Yhdenvertaisuusperiaate 
Yhdenvertaisuus- tai tasapuolisuusperiaate on arvopaperimarkkinaoikeudellinen vastine 
osakeyhtiölain (624/2006, myöh. OYL) yhdenvertaisuusperiaatteelle. Periaate pyrkii edis-
tämään kohdeyhtiön osakkeenomistajien eli myyjien tasapuolisuutta ostotarjousprosessin 
aikana. Yhdenvertaisuusperiaate pyrkii turvaamaan luotettavan ja oikeudenmukaisen toi-
minnan arvopaperimarkkinoilla. Sen avulla suojataan osakkeenomistajien yhtiöön sijoitettu 
varallisuuden arvo. Yhdenvertaisuusperiaatteen tavoitteena on vahvistaa markkinatoimi-
joiden markkinoita kohtaan tuntemaa luottamusta.
69
 
EU:n Ostotarjousdirektiivin 3(1) -artiklassa asetetaan ostotarjouksen tekijälle velvollisuus 
kohdella arvopaperin haltijoita tasapuolisesti. Sen mukaan kohdeyhtiön samanlajisten ar-
vopaperien haltijoita on kohdeltava tasapuolisesti. Muita arvopaperin haltijoita on suojatta-
                                                          
64
 Ostotarjousdirektiivi 2004/25/EY. 
65
 Parkkonen – Knuts 2014 s.470. 
66
 Palm 2005 s.271–272.  
67
 Finanssivalvonta 2013 s.8–9. 
68
 Ks. lisää Knutsin tekemästä jaottelusta teoksessa Parkkonen – Knuts 2014 s.469–471. Myös Sillanpään 
mukaan suomalaisen ostotarjoussääntelyn keskeisimmän periaatteet, jotka tulee huomioida sääntöjen tulkin-
nassa toteuttavat niin yhdenvertaisuusperiaatetta kuin tehokkuusperiaatetta. Ks. lisää jaottelusta teoksessa 
Sillanpää 1994 s.49. 
69
 Parkkonen – Knuts 2014 s.470–471. 
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va, kun henkilö hankkii määräysvallan kohdeyhtiössä.
70
 Lisäksi kohdeyhtiön hallitukselle 
asetetaan velvollisuus toimia osakkeenomistajien ja arvopaperin haltijoiden etua edistäväl-
lä tavalla. Säännöksen mukaan kohdeyhtiön hallinto- ja johtoelimen on toimittava koko 
yhtiön edun mukaisesti eikä se saa evätä arvopaperien haltijoilta mahdollisuutta tehdä pää-
töstään tarjousehtojen arvioinnin perusteella.
71
 Yhdenvertaisuus toteutetaan viimekädessä 
osakkeenomistajien oikeudella saada riittävästi informaatiota sijoituspäätösten tueksi pois-
tamalla tiedollisesta epätasapainosta johtuvia markkinoiden haittavaikutuksia.
72
 
Koska ostotarjousneuvottelut käydään usein kohdeyhtiön valtaapitävien osakkeenomistaji-
en kanssa, saattaa tarjouksesta muodostua varsinkin enemmistölle edullinen.
 73
 Enemmis-
tövallasta johtuen sijoittajien suojaaminen arvopaperimarkkinoilla saa keskeisen roolin, 
sillä vähemmistöosakkeenomistajien etuja saatetaan helposti loukata. Yhdenvertaisuuspe-
riaate toteuttaa sijoittajien suojaa arvopaperimarkkinoilla pyrkimällä saattamaan kaikki 
osakkeenomistajat tiedollisesti ja ehtojen suhteen yhdenvertaiseen asemaan. 
Esimerkiksi Sillanpää on katsonut, että yhdenvertaisuusperiaate suojaa erityisesti vähem-
mistöosakkeenomistajia. Suoja asettaa ostotarjouksen tekijälle velvollisuuden tehdä osto-
tarjous samoin ehdoin kaikille osakkeenomistajille.
74
 Laajemmin ymmärrettynä yhdenver-
taisuusperiaate toimii pohjana myös muulle ostotarjoussääntelylle, esimerkiksi tarjouksen 
julkistamista ja tiedoksiantoa koskeville säännöille, joita sovellettaessa vähemmistöosak-
keenomistajia ei saa asettaa eriarvoiseen asemaan.
75
 
Markkinoiden tehokas toiminta edellyttää sijoittajien markkinoita kohtaan tuntemaa luot-
tamusta eli luottamusta markkinoiden ja markkinoilla omaksuttujen toimintatapojen oikeu-
denmukaisuuteen ja puolueettomuuteen. Tehokkailla markkinoilla ymmärretään tilanne, 
jossa kaikki markkinoilla olennaiset tiedot heijastivat arvopapereiden hintoihin. Puolueet-
tomiksi markkinoiksi ymmärretään markkinat, jotka ovat avoimia kaikille sijoittajille, tar-
joavat yhtäläiset mahdollisuudet saada ja käyttää hyväksi arvopapereita ja markkinoilla 
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 Ostotarjousdirektiivi 2004/25/EY artikla 3(1). 
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 Ostotarjousdirektiivi 2004/25/EY. 
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 Palm 2005 s.282. 
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sottu, että yhdenvertaisuusperiaate on jatkumo osakeyhtiölain mukaiselle yhdenvertaisuusperiaatteelle, ja 
näitä molempia periaatteita tulisi soveltaa rinnakkain ostotarjoustilanteessa. 
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 Palm 2005 s.290.  
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liikkuvaa olennaista tietoa eikä puolueettomilla markkinoilla yksikään taho pysty yksin 
vaikuttamaan arvopaperin hintaan.
76
 Näiden tavoitteiden saavuttaminen edellyttää yhden-
vertaisuusperiaatteelle annettavaa painoarvoa.
77
 Yhdenvertaisuusperiaatteen ilmentymillä 
tähdätään siihen, että menettelytavat arvopaperimarkkinoilla muodostuu yleisesti oikeu-
denmukaiseksi ja tasapuoliseksi.
78
 Periaatteen tavoitteena voidaan nähdä sijoittajien mark-
kinoiden puolueetonta toimintaa kohtaan tunteman yleisen luottamuksen turvaaminen.
79
 
2.4.2 Tehokkuusperiaate 
Tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden edellytyksenä on, että kaikilla toimijoilla on vapaa 
pääsy markkinoille, sijoittajat luottavat markkinoiden toimintaan, markkinoilla tapahtuva 
kaupankäynti on kustannustehokasta ja likvidiä sekä markkinat kykenevät tehokkaasti al-
lokoimaan pääomaa niille, jotka sitä tarvitsevat.
80
 Arvopaperimarkkinaoikeudellisiin sään-
töjen taustalla vaikuttaa ajatus säännösten taloudellisesta tehokkuudesta. Tehokkuus vai-
kuttaa arvopaperimarkkinoiden toimintaan, yritysten pääomansaantimahdollisuuksiin sekä 
viimekädessä kansantaloudelliseen hyvinvointiin.
81
 Taloudellista tehokkuutta toteuttaa 
edelleen vaatimus arvopaperimarkkinoiden sääntelyn tehokkuudesta ja toimivuudesta. Sil-
lanpää katsoo, että arvopaperimarkkinoiden tehokkuus yleensä viittaa siihen, kuinka nope-
asti ja virheettömästi uusi informaatio heijastuu arvopaperikursseihin.
82
 Tässä tutkimukses-
sa tehokkuudella tarkoitetaan yleisesti arvopaperimarkkinoiden kokonaistehokkuutta, ei 
vain sen sisäistä tai ulkoista tehokkuutta, kuten tehokasta hinnanmuodostusta.
83
 
Ostotarjousdirektiivin 3 artikla ilmentää arvopaperimarkkinaoikeudellista tehokkuusperiaa-
tetta. Artiklan mukaan kohdeyhtiön, tarjouksen tekijän tai muun tarjouksen vaikutuspiirissä 
olevan yhtiön arvopaperien markkinoille ei saa aiheuttaa vääristymiä siten, että arvopape-
rikurssi nousee tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden tavanomainen toiminta häiriin-
tyy. Tarjouksentekijä saa julkistaa ostotarjouksen vasta varmistuttuaan siitä, että se voi 
suorittaa täysimääräisesti kaikki mahdolliset tarjottavat rahavastikkeet, ja toteutettuaan 
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kaikki kohtuudella vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen kaikkien muun tyyppisten vas-
tikkeiden suorittamisen. Lisäksi kohdeyhtiön arvopapereita koskeva tarjous ei saa kohtuut-
toman pitkään estää yhtiötä harjoittamasta liiketoimintaansa.
84
 
Arvopaperimarkkinaoikeudessa tehokkuusperiaatteen ja sen soveltamisen varsinainen ta-
voite on edistää markkinoiden toiminnallista tehokkuutta. Knuts on katsonut tehokkuuspe-
riaatteen arvopaperimarkkinoilla ilmentävän ns. puuttumattomuusajatusta eli lainsäädän-
nön avulla pyritään aiheuttamaan mahdollisimman vähäistä haittaa eli taloudellista epäte-
hokkuutta kohdeyhtiölle ja arvopaperimarkkinoille ostotarjoustilanteessa.
 85
 Tehokkuuspe-
riaate siis asettaa markkinoilla toimijoille toimintavelvoitteita, joilla pyritään häiriöiden 
estämiseen tai minimointiin. Tätä periaatetta ilmentää markkinoiden manipuloinnin kielto 
sekä velvollisuus edistää julkisen ostotarjouksen toteutumista.
86
  Kyseisellä periaatteella on 
myös muita epäsuorempia ilmenemisen muotoja arvopaperimarkkinoilla.  
Keskeisin tehokkuusperiaatteen ilmentymä on tarjouksen tekijän velvollisuus edistää osto-
tarjouksen toteutumista. AML 11:8:n mukaan julkisen ostotarjouksen tekijä ei saa omilla 
toimenpiteillään estää tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttami-
selle asetettujen ehtojen toteutumista. Tämä edistämisperiaate toteuttaa vaatimusta arvopa-
perimarkkinoiden tehokkaasta toiminnasta ja ostotarjouksen haittavaikutusten minimoin-
nista. Säännöksen tavoitteena on varsinkin kohdeyhtiölle aiheutuvien markkinahäiriöiden 
minimoiminen sekä ostotarjousprosessin keston ja kustannusten vähentäminen poistamalla 
esteet markkinoiden toimivalle hinnanmuodostukselle.
87
 
2.4.3 Tehokkuus vai yhdenvertaisuus?  
Koska AML:n keskeisenä tavoitteena on arvopaperimarkkinoiden toiminnan turvaaminen 
eli markkinoiden tehokas toiminta, tulee yhdenvertaisuusperiaatetta sovellettaessa siten 
huomioida periaatteen suhde markkinoiden tehokkuuteen.
88
 Tämä suhde saattaa aiheuttaa 
ristiriidan sen välillä, painotetaanko soveltamisessa oikeudenmukaisuutta vai tehokkuutta. 
Markkinoiden toimivuus edellyttää kuitenkin sijoittajien luottamusta markkinoiden puolu-
eettomaan ja tehokkaaseen toimintaan.
89
 AML:n tavoitteena voidaan nähdä olevan markki-
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noiden toimivuutta, luotettavuutta, puolueettomuutta ja tehokkuutta edistävät näkökohdat. 
Periaatepunninta on aina tapauskohtaista ja periaatteiden keskinäinen painotus vaihtelee. 
Se, mille periaatteelle kussakin tilanteessa annetaan enemmän painoarvoa suhteessa mui-
hin, riippuu olosuhteista. Tarkoituksenmukaisuusharkinnassa tulee ottaa huomioon saman-
aikaisesti sekä yhdenvertaisuuteen että taloudelliseen tehokkuuteen liittyvät seikat. 
Olennaista arvopaperimarkkinoiden sääntelyssä on se, ettei arvopaperimarkkinaoikeudelli-
nen sääntely puutu liialti osakkeenomistajien ja muiden heikommassa asemassa olevien 
suojeluun tarpeettomasti puuttumalla määräysvaltamarkkinoiden ja arvopaperimarkkinoi-
den tehokkaaseen toimintaan. Koska arvopaperimarkkinoiden tehokkuus edellyttää kuiten-
kin toimintatapojen olevan luotettavia ja oikeudenmukaisia, on oikeudenmukaisuuskäsitys 
sisään rakennettu edellytys tehokkaalle toiminnalle. Usein tehokkuus ja oikeudenmukai-
suus ovat ristipaineessa erilaisissa tulkintatilanteissa, jolloin tulee optimoida se, kummalle 
periaatteelle annetaan enemmän painoarvoa. 
Taloustieteessä on usein suhtauduttu yhdenvertaisuusperiaatteen tehokkaaseen toteutumi-
seen arvopaperimarkkinoilla kriittisesti, sillä osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu 
saattaa muodostua markkinoiden tehokkaan toiminnan vastaiseksi. Yhdenvertainen kohtelu 
lisää markkinoilla toimivien kustannuksia ja johtaa tehottomuuteen arvopaperimarkkinoil-
la.
90
 Esimerkiksi Savela puoltaa tätä näkökantaa katsoen että tietyissä tilanteissa taloudelli-
sen tehokkuuden vaatimukset saattavat mennä yhdenvertaisuuden edelle arvopaperimark-
kinoilla.
91
 Tällöin kuitenkin puuttuminen markkinoiden vapaaseen toimintaan voisi olla 
sallittua vain silloin kun yksittäisellä puuttumisella tehostetaan markkinoiden toimintaa pa-
rantamalla toimijoiden mahdollisuuksia toimia markkinoilla.
92
 Vahtera on katsonut, että 
taloudellinen tehokkuusvoi olla toissijaista suhteessa oikeudenmukaisuuteen. Tällöin kui-
tenkin haluttu oikeudenmukaisuus pyritään saavuttamaan mahdollisimman tehokkaasti.
93
 
Tietynlainen tehottomuus joudutaan hyväksymään, jotta sijoittajien oikeudenmukainen 
kohtelu ja tehokas vaihdanta toteutuvat.
94
 Sijoittajansuojan ja yhdenvertaisuuden tarkoituk-
sena ei saa kuitenkaan olla aiheettomasti puuttua markkinoiden tehokkaaseen toimintaan 
tilanteissa, joissa sijoittajansuoja ei kärsi. Sijoittajansuojan vaatimusta ei voida ulottaa ti-
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lanteisiin, jossa sijoittajien oikeudenmukainen kohtelu ei ole vaarassa tai, joissa muuten 
sijoittajien asema säilyy turvattuna. 
2.5 Puolustautumiskeinot uhkaavassa yritysvaltaustilanteessa 
2.5.1 Puolustautumiskeinoista yleisesti 
Määräysvaltamarkkinat toimivat välineenä puuttua kohdeyhtiön johdon toimintaan sekä 
keinona vakauttaa markkinoita. Ostotarjousten taustalla olevat taloudelliset intressit eivät 
usein ole riippuvaisia ostotarjouksen luonteesta.
95
 Usein syy yritysvaltaukseen on nimen-
omaan taloudellisen tehokkuuden kasvattaminen. Keinoina taloudellisen tehokkuuden ja 
synergioiden luomiseksi esimerkiksi huonosti toimivan johdon vaihtaminen usein katso-
taan kasvattavan varallisuutta.
96
 
Kohdeyhtiö voi kuitenkin nähdä yritysvaltaustilanteessa parhaaksi toimintakeinoksi toimet, 
joilla puolustaudutaan uhkaavalta yritysvaltaukselta. Puolustautumiskeinoilla tarkoitetaan 
kaikkea kohdeyhtiön hallituksen toimintaa, jolla se pyrkii vastustamaan yritysvaltausta tai 
vaikuttamaan sen menestymiseen.
97
 Puolustautumiskeinoilla tarkoitetaan myös muita en-
nen ostotarjouksen tekoa tehtäviä toimia, joiden avulla kohdeyhtiön valtaus muodostuu 
haastavaksi. Puolustautumiskeinot voivat pyrkiä vaikuttamaan tarjoushintaan, taikka koko-
naisuudessaan estämään ostotarjouksen toteutuminen.
98
  
Puolustautumiskeinojen tarkoituksena voi ennenaikaisesti olla estää mahdollisten yritys-
valtausten teko vähentämällä mahdollisuuksia julkistaa ostotarjous taikka jälkikäteisesti 
vaikuttamalla ostotarjouksen menestymismahdollisuuksiin.
99
 Puolustautumistoimien ajalli-
sesta ulottuvuudesta riippuu paljon se, kuinka niitä voidaan soveltaa yritysvaltauksen uha-
tessa tai ennen sitä.  
Puolustautuminen erityisesti kohdeyhtiön kannalta vihamielisiltä ostotarjouksilta on katsot-
tu kohdeyhtiön näkökulmasta tarpeelliseksi tilanteissa, jossa kohdeyhtiön hallitus kokee 
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uhkaavan ostotarjouksen olevan sen osakkeenomistajien ja yhtiön etujen vastainen esimer-
kiksi kun maksettava preemio ei ole riittävä, myöhemmin mahdollisesti tehtävä ostotarjous 
on kannattavampi tai yhtiön toiminnan itsenäinen jatkaminen on tehokkaampaa.
100
 Yleensä 
kohdeyhtiön hallituksen puolustautumiskeinot voidaan katsoa sallituiksi kun yritysvaltauk-
set eivät kasvata osakkeenomistajien varallisuutta ja kun kohdeyhtiön osakkeenomistajat 
hyötyvät arvopaperien arvon nousuista enemmän ostotarjousta vastustettaessa.
101
 Puolus-
tautumistoimet haittaavat ostotarjouksen menestymismahdollisuuksia ja heikentävät koh-
deyhtiön osakkeenomistajien asemaa, minkä takia puolustautumismahdollisuuksien rajoit-
taminen on katsottu tarpeelliseksi.
102
 
2.5.2 Puolustautumiskeinojen sääntely 
Ostotarjousdirektiivin lähtökohtana on, että ostotarjoustilanteessa kohdeyhtiön hallituksen 
tulee suhtautua neutraalisti ostotarjoukseen (board neutrality rule), riippumatta siitä pide-
täänkö ostotarjousta vihamielisenä ostotarjouksena. Kohdeyhtiön hallitus ei saa ryhtyä 
toimiin, jotka haittaavat ostotarjouksen menestymismahdollisuuksia. Kohdeyhtiön hallituk-
sen ei kuitenkaan tarvitse pysyä neutraalina, mikäli osakkeenomistajat yhtiökokouksessa 
valtuuttavat hallituksen ryhtymään puolustautumistoimiin. Puolustautumistoimiin suhtau-
dutaan Euroopassa Yhdysvaltoja rajoitetummin.
103
 Eurooppalainen ostotarjouslainsäädäntö 
tekee ostotarjousten teon helpommaksi kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa esimerkiksi puut-
tumalla jo etukäteisiin puolustautumiskeinoihin.
104
 Säännöt pyrkivät kannustamaan yritys-
valtausaktiivisuuteen maksimoimalla osakkeenomistajille siirtyvän varallisuuden.
105
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Ostotarjousdirektiivin lähtökohtana on osakkeenomistajien suojelu yhdenvertaisen kohte-
lun vaatimuksen ja ostotarjousvelvollisuutta koskevien normien avulla. Kohdeyhtiön halli-
tus ei saa ryhtyä ostotarjousta haittaaviin tai estäviin toimenpiteisiin ilman osakkeenomis-
tajien suostumusta.
106
 Kohdeyhtiön hallituksen tulisi suhtautua neutraalisti uhkaavaan yri-
tysvaltaustilanteeseen ja antaa osakkeenomistajien päättää mahdollisista puolustautumis-
keinoista sekä ostotarjouksen hyväksymisestä. Kohdeyhtiön johto voisi kuitenkin puolus-
tautua vihamielisiltä ostotarjouksilta maksimoidakseen osakkeenomistajille siirtyvän varal-
lisuuden.
107
  
AML 11:14 säännellään kohdeyhtiön johdon mahdollisuudesta puolustautua uhkaavilta 
yritysvaltauksilta, kun ostotarjous on julkistettu. Säännöstä voidaan kuitenkin poiketa, mi-
käli kohdeyhtiö ei halua noudattaa tätä board neutrality rulea.
108
 Säännön mukaan mikäli 
kohdeyhtiön hallitus aikoo sen tietoon tulleen julkistetun ostotarjouksen jälkeen käyttää 
osakeyhtiölain 9 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitettua osakeantivaltuutusta tai päättää 
osakeyhtiölain 6 luvun 2 §:n 1 momentissa säädettyyn yleistoimivaltaansa kuuluvista toi-
mista ja järjestelyistä siten, että ne estävät tai saattavat estää taikka olennaisesti vaikeut-
taa ostotarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumista, hallituksen on siirrettävä asia 
osakeyhtiölain 6 luvun 7 §:n 2 momentin mukaisesti yhtiökokouksen päätettäväksi. Asiaa ei 
kuitenkaan tarvitse siirtää yhtiökokouksen päätettäväksi, jos menettely on osakeyhtiölain 1 
luvun ja ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisten periaatteiden mukainen ja kohdeyhtiön 
hallitus julkistaa viipymättä siirtämättä jättämisen syyn. 
2.5.3 Suhtautuminen puolustautumiskeinoihin 
Koska yritysvaltaukset lähtökohtaisesti siirtävät varallisuutta kohdeyhtiön osakkeenomista-
jille hyödyttäen osakkeenomistajia, ei yritysvaltauksia tulisi pyrkiä rajoittamaan.
109
 Puolus-
tautumistoimet tekevät kohdeyhtiön hankinnasta vaikeampaa, jolloin myös yritysvaltauk-
sen todennäköisyys vähenee ja osakkeenomistajille maksettavan tarjoushinnan määrä on 
vähäisempi.
110
 Joissakin tilanteissa puolustautumistoimenpiteet saattavat edistää osakkeen-
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omistajien etuja. Näin on esimerkiksi silloin kun puolustautumistoimet nostavat tarjoushin-
taa tai kun kohdeyhtiön arvo säilyy parempana ilman ostotarjouksen toteuttamista tai yri-
tysvaltauksen aiheuttamaa haittaa.
111
 
Koska puolustautumiskeinoilla vaikeutetaan määräysvaltamarkkinoiden toimintaa sekä yri-
tysvaltausten mahdollisuuteen menestyä, ei lainsäädännön tulisi lähtökohtaisesti sallia puo-
lustautumiskeinojen käyttöä.
112
 Tästä johtuen on katsottu, että taloudelliset keinot ovat 
parhaita keinoja puolustautua vihamielisiltä yritysvaltauksilta. Yhtiö valikoituu yritysval-
tauksen kohteeksi usein sen taloudellisen aseman ollessa heikko, kun sillä on paljon kassa-
varoja tai kun yhtiön johto omistaa vain pienen osan kohdeyhtiön osakkeista ja muista ar-
vopapereista.
113
 Vaikuttaminen näihin asioihin toimii parhaana ennenaikaisena puolustau-
tumiskeinona uhkaavissa yritysvaltaustilanteissa. Samalla puolustautumiskeinot lisäävät 
ostotarjouksen tekijälle aiheutuvia kustannuksia ja luovat määräysvaltamarkkinoille epäte-
hokkuutta kun markkinat eivät toimi niin kun niiden pitäisi toimia eli sallimalla heikosti 
menestyvien yhtiöiden valtaukset.
114
 
Toisaalta vihamielisen ostotarjouksen puolustautumiskeinot saattavat lisätä kohdeyhtiön 
osakkeenomistajille siirtyvää varallisuutta esimerkiksi luomalla huutokauppatilanteen, jos-
sa kohdeyhtiön arvopapereista maksettava tarjousvastike saattaa nousta huomattavasti, 
taikka lisäämällä kohdeyhtiön johdon neuvottelumahdollisuuksia.
115
 Tämä kuitenkin vaatii 
sitä, että on olemassa kilpailevia ostotarjouksia tai yritysvaltauksen torjuminen lisää osak-
keenomistajien varallisuutta enemmän kuin sen hyväksyminen. 
Kohdeyhtiön hallitus pyrkii valtauksen torjumiseen turvatakseen oman työpaikkansa koh-
deyhtiön osakkeenomistajien kustannuksella. Osakkeenomistajat haluavat usein sitoutua 
yrityskauppaan, mikäli se tuottaa osakkeenomistajille varallisuutta. Osakkeenomistajilla on 
kannustin myydä, jos maksettava preemio ylittää arvopaperien markkina-arvon.
116
 Koska 
puolustautumiskeinot useimmiten vahingoittavat osakkeenomistajia, ei niihin tulisi ryhtyä, 
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elleivät puolustautumisen kautta saatavat hyödyt siirry osakkeenomistajille.
117
 Puolustau-
tumiskeinoihin saadaan ryhtyä vain, jos se edistää kohdeyhtiön osakkeenomistajakollektii-
vin etua. Puolustautumiskeinojen soveltamiselle tulisi olla painava syy ja yritysvaltauksen 
tulisi selvästi ja merkittävästi vaarantaa osakkeenomistajien edut.
118
 
Savela on katsonut, että puolustautumiskeinojen täydellinen kieltäminenkään ei ole paras 
ratkaisu. Kielto saattaa käytännössä vaikeuttaa kohdeyhtiön liiketoimintaa, jos se ei voi 
ryhtyä yhtiön kannalta kannattavaan toimenpiteeseen silloin kun kyseinen toiminta muo-
dostuu tosiasialliseksi puolustautumiskeinoksi. Tällöin kohdeyhtiö kärsisi vahinkoa puo-
lustautumiskeinojen täydellisestä kiellosta.
119
  
Yritysvaltauksen torjuminen saattaa aiheuttaa vahinkoa yhtiön osakkeenomistajille, jolloin 
kohdeyhtiön johto voi olla vahingonkorvausvelvollinen aiheuttamastaan vahingosta. Voi 
kuitenkin olla vaikeaa näyttää toteen sille aiheutunutta taloudellista vahinkoa. Lisäksi mi-
käli kohdeyhtiön johdon katsotaan toimineen huolellisesti ryhtyessään torjumaan yritysval-
tausta, liiketoimintapäätösperiaatteen mukaan vahingonkorvaus osakkeenomistajien etujen 
vastaisista puolustautumistoimista ei ole mahdollista.
120
 Näin ollen puolustautumiskeinoi-
hin tulisi suhtautua lähtökohtaisesti varauksella eikä niitä tulisi soveltaa, ellei osakkeen-
omistajien etu vaadi puolustautumista. Käytännössä tämä tarkoittaa, että puolustautumis-
keinoja sovellettaessa tulisi punnita onko osakkeenomistajille puolustautumisesta tuleva 
etu suurempi kuin yritysvaltauksen hyväksyminen. Sen sijaan esimerkiksi yhtiön toimin-
nan jatkuvuus tai muiden sidosryhmien etujen edistäminen ei voisi olla syy ryhtyä puolus-
tautumistoimenpiteisiin, jolleivät ne samalla edistä osakkeenomistajien etuja.
121
 
                                                          
117
 Easterbrook – Fischel 1981 s.1164. 
118
 Savela 1999 s.207 ja Pönkä 2008 s.753. 
119
 Savela 1999 s.114. Savela on katsonut, että koska puolustautumistoimenpiteissä on kyse osakkeenomista-
jien varallisuudesta, tulee tapauskohtaisesti olla mahdollisuus päättää mikä on osakkeenomistajien edun mu-
kaista ja voidaanko puolustautumistoimiin ryhtyä. Ks. lisää Savela 1999 s.111. 
120
 Easterbrook – Fischel 1981 s.1181. Tällöin vahingonkorvausvelvollisuus voisi aktualisoitua OYL:n nojal-
la jos kohdeyhtiön hallitus vastustaa vihamielistä ostotarjousta ilman liiketaloudellista perustetta vastoin osa-
keyhtiön voitontuottamisolettamusta ja johdon lojaliteettivelvollisuutta. 
121
 Savela 1999 s.247. 
25 
 
3 Put up or shut up -sääntö 
3.1 Säännön sisältö 
3.1.1 Säännön lähtökohdat  
Julkista ostotarjousta suunnittelevalla taholla ei ole velvollisuutta ilmoittaa kohdeyhtiölle 
tai julkisuuteen ostotarjousta koskevista suunnitelmistaan. Suositeltavaa on pitää ostotar-
joussuunnitelmat salassa julkisuudelta.
122
 Tämä on perusteltua markkinoiden luotettavan 
hinnanmuodostuksen takaamiseksi sekä sisäpiirintiedon hyväksikäytön ja markkinoiden 
manipuloinnin estämiseksi. Tieto mahdollisesta ostotarjouksesta saattaa kuitenkin tulla jul-
kiseksi yhteydenoton johdosta, julkistaessa tieto suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta 
taikka tietovuodon seurauksena. Tieto potentiaalisesta ostotarjouksesta saattaa tällöin aihe-
uttaa häiriötä kohdeyhtiön liiketoiminnalle tai suunnitellun tarjouksen vaikutuspiirissä ole-
vien arvopaperien markkinoille. Tämä häiriö saattaa muodostua edellä mainitun arvopape-
rimarkkinaoikeudellisen tehokkuusperiaatteen vastaiseksi eli aiheuttaa häiriötä kohdeyhti-
ön tai arvopaperimarkkinoiden toiminnalle.
123
  
Valmisteilla oleva ostotarjous voi viedä huomattavan määrän kohdeyhtiön hallituksen re-
sursseja, ja tieto tai spekulaatiot mahdollisesta ostotarjouksesta yleensä heilauttaa kohdeyh-
tiön arvopapereiden kurssia.
124
 Tieto suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta usein nostaa 
kohdeyhtiön ja muiden potentiaalisen tarjouksen vaikutuspiirissä olevien arvopaperien 
markkina-arvoa, samalla tavalla kuin tieto ostotarjouksen julkistamisesta.
125
 Sen sijaan tar-
jouksen toteuttamatta jäämisellä on vastakkainen vaikutus arvopaperien arvoon.
126
 Jollei 
ostotarjousta tulla tekemään, vääristyy markkinoiden hinnanmuodostus.
127
 
Koska arvopaperimarkkinoilla kaikki riskit eivät ole sopimuspohjaisia, on tarpeen puuttua 
tilanteeseen, jossa tuotot ja riskit muuttuvat vääristämällä markkinoiden kehitystä.
128
 Osto-
tarjouksen tekemisen vatvomisesta mahdollisesti aiheutuvasta haitasta kohdeyhtiön liike-
toiminnalle ja arvopaperien markkinoille johtuen on katsottu tarpeelliseksi rajoittaa haitan 
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kestoa ja ostotarjousprosessiin liittyvää epävarmaa ajanjaksoa luomalla put up or shut up -
sääntö, eli sääntö potentiaalisen ostotarjouksen tekijän kiellosta vatvoa eli viivästyttää os-
totarjouksen tekemistä.
129
  
Put up or shut up -säännön mukaan tilanteissa, joissa tieto suunnitteilla olevasta ostotarjo-
uksesta aiheuttaa haittaa kohdeyhtiön toiminnalle tai arvopaperimarkkinoille, voi kohdeyh-
tiö pyytää ostotarjouksiin keskittynyttä viranomaista asettamaan määräajan, jonka kuluessa 
ostotarjousta suunnittelevan tulee ilmoittaa ostotarjousaikeistaan. Ostotarjousta suunnitte-
levan tahon tulee asetetussa määräajassa julkistaa ostotarjousaikeensa (put up) tai ilmoittaa 
ettei se tule tekemään julkista ostotarjousta kohdeyhtiön arvopapereista (shut up). Jollei 
ostotarjousta julkisteta, ei määräajan kohteena oleva taho saa tehdä kohdeyhtiön arvopape-
reista ostotarjousta kuuteen kuukauteen.
130
  
Säännön tarkoituksena on puuttua pitkäaikaisen epävarmuuden vallitsemiseen arvopaperi-
markkinoilla luomalla puitteet tehokkaalle ostotarjousprosessille ja rajoittamalla kohdeyh-
tiöön kohdistuvan haitan kestoa.
131
 Koska pitkäkestoinen ostotarjousprosessi saattaa vää-
ristää markkinoita ja haitata kohdeyhtiön toimintaan, pyritään säännöllä turvaamaan koh-
deyhtiön johdon toimimismahdollisuudet erityisesti aggressiivisissa, vihamielisissä, vah-
vasti ehdollisissa tai muuten epävarmasti menestyvissä ostotarjoustilanteissa.
132
  
Näille ostotarjoustyypeille on ominaista suuri ja pitkään jatkuva epävarmuus ostotarjouk-
sen toteutumisesta ja kohdeyhtiölle epämieluisan haitan aiheutuminen. Sen sijaan neutraa-
leissa tai ystävällisissä ostotarjousneuvotteluissa kohdeyhtiö on valmiimpi ja halukkaampi 
kantamaan riskin siitä, että sen toimintaan kohdistuu haittaa, sillä se voi itse vaikuttaa hai-
tan määrään.
133
 Lisäksi sen neuvotteluasema saattaa tällaisissa tilanteissa olla vahvempi. 
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Tieto potentiaalisesta ostotarjouksesta on omiaan vaikuttamaan olennaisesti ostotarjouksen 
vaikutuspiirissä olevien arvopaperien arvoon.
134
 Tämä kurssikehitys on olennainen osa te-
hokkaiden arvopaperimarkkinoiden toimintaa hinnanvaihteluiden ja vaihdon lisäämisessä. 
Kurssitason keinotekoinen nousu tai lasku voi kuitenkin muuttua tehokkaiden arvopaperi-
markkinoiden vaatimuksen vastaiseksi aiheuttamalla vääristymiä markkinoille ja johtaen 
sijoittajia harhaan. Tällöin saatetaan syyllistyä kurssimanipulaatioon, kun pyritään hyöty-
mään keinotekoisista kurssimuutoksista.
135
 Esimerkiksi Yhdysvalloissa on vilpillistä julkis-
taa tietoja mahdollisesta ostotarjouksesta, jollei ole todellisia aikeita toteuttaa ostotarjousta 
kohtuullisessa ajassa, tarkoituksena on manipuloida kohdeyhtiön tai ostotarjouksen tekijän 
arvopaperien hinnanmuodostusta tai on epävarmaa aiotaanko ostotarjousta julkistaa.
136
 
Koska juuri kurssikehityksen perusteella sijoittajat usein sijoittavat arvopapereihin, tulee 
arvopaperimarkkinaoikeudellisin säännöksin turvata kaikille sijoittajille riittävien ja täs-
mällisten tietojen saanti markkinoilla olevan riskin arvioimiseksi myös tilanteissa, joissa 
ostotarjous on vasta suunnittelun tasolla.
137
 Jos sijoittajat eivät saa riittävää tai totuuden-
mukaista informaatiota markkinoihin jo vaikuttavien riskien arvioimiseksi, eivät arvopape-
rimarkkinat toimi tehokkaasti. Tällöin markkinoilla liikkuvat huhut tai julkistettu tieto 
suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta aiheuttaa markkinoille epävarmuutta sijoituspäätök-
sen tueksi. Lisäksi julkistettu tieto voi lisätä kilpailevien ostotarjousten määrää.
138
 
Ostotarjousprosessin alkuvaiheen kestoa on pyritty rajoittamaan kohdeyhtiön suojaamisek-
si EU:ssa Suomen lisäksi vastaavanlaisella säännöllä esimerkiksi Yhdistyneessä Kuningas-
kunnassa, Ranskassa ja Hollannissa, joista Yhdistyneessä Kuningaskunnassa ja Ranskassa 
sääntöä on aktiivisesti sovellettu.
139
 Periaatteen tausta löytyy Yhdistyneestä Kuningaskun-
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nasta. Sen sijaan esimerkiksi Yhdysvalloissa sääntö, jolla puututaan ostotarjoukseen liitty-
vien aikeiden tiedottamiseen, eroaa huomattavasti eurooppalaisesta versiosta, mikä takia 
sitä ei käydä tässä yhteydessä kovinkaan laajasti läpi.
140
 
3.1.2 Yhdistynyt Kuningaskunta 
Yhdistyneen Kuningaskunnan Takeover Coden put up or shut up -säännön mukaan ostotar-
jousta suunnittelevalle taholle voidaan asettaa määräaika, jonka kuluessa sen tulee ilmoit-
taa ostotarjousaikeistaan kohdeyhtiölle ja Takeover Panelille.
141
 Jos potentiaalinen ostotar-
jouksen tekijä ilmoittaa, ettei se tule tekemään ostotarjousta, taikka se ei määräpäivään 
mennessä selvennä aikomuksiaan ostotarjouksen suhteen, ei se saa määräajan päättymistä 
seuraavan kuuden kuukauden aikana tehdä kohdeyhtiötä koskevaa uutta ostotarjousta.
142
 
Lisäksi se ei saa tämän karenssiajan aikana hankkia kohdeyhtiön osakkeita mikäli se johtaa 
velvollisuuteen tehdä pakollinen julkinen ostotarjous kohdeyhtiön arvopapereista taikka 
antaa lausuntoja, joista ilmenee tai jotka vahvistavat, että se aikoo tehdä julkisen ostotarjo-
uksen kohdeyhtiön osakkeista. Mikäli ostotarjouksen tekijä ei noudata yllämainittua kieltoa 
kuuden kuukauden aikana, voi Takeover Panel jatkaa edellä mainittua kieltoa.
143
 
Takeover Panelin mukaan säännön tarkoituksena on rajoittaa kohdeyhtiöön kohdistuvaa 
haittaa lyhentämällä aikaa ostotarjoussuunnitelmien julkistamisen ja itse ostotarjouksen 
julkistamisen välillä. Kohdeyhtiötä ei saisi asettaa liian pitkään potentiaalisen tarjouksen 
haittavaikutuksen alaiseksi eli piiritettäväksi (siege principle). Pitkän ajanjakson aikana 
kohdeyhtiössä voi tapahtua useita muutoksia, kuten kohdeyhtiön omistuspohjan muutos 
osakkeenomistajien myydessä osakkeensa nopeaa tuottoa tavoitteleville sijoittajille. Piiri-
tys ja potentiaalisesta ostotarjouksesta johtuva epävarmuus voi usein olla vahingollista 
kohdeyhtiölle. Se voi häiritä kohdeyhtiön johdon tavanomaista toimintaa, vaikuttaa työnte-
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kijöiden työskentelyasenteisiin, luoda yhteistyökumppaneille ja asiakkaille epävarmuutta ja 
sillä on muutenkin epävakautta luova vaikutus kohdeyhtiön toimintaan.
144
 
Takeover Coden put up or shut up -sääntöä muutettiin vuonna 2011 Kraft Foods Groupin 
Cadbury Plc:stä koskevan julkisen ostotarjouksen myötä. Kraft Foods julkisti virallisen os-
totarjouksen Cadburysta vasta useita kuukausia ostotarjoussuunnitelmien julkistamisen jäl-
keen. Epävarmuuden vallitessa Kraft onnistui horjuttamaan Cadburyn tavanomaista liike-
toimintaa ja vahingoittamaan Cadburyn osakkeenomistajia. Toteutuneen ostotarjouksen 
seurauksena Takeover Codea kritisoitiin sillä se ei todellisuudessa antanut riittävästi suojaa 
potentiaalisilta vihamielisiltä ostotarjouksilta asettaen ostotarjouksen osapuolet epätasa-
arvoiseen asemaan.
145
 Ostotarjoussääntelyn katsottiin tosiasiassa mahdollistavan vihamie-
listen yritysvaltausten menestymisen liian helpolla.
146
 
Kraft Foods -tapauksen jälkeen Takeover Panel linjasi, ettei ajanjakso potentiaalisen osto-
tarjouksen ja lopullisen ostotarjouksen välillä saisi olla liian pitkä. Se katsoi, että potentiaa-
lisen ostotarjouksen julkistamisen ja lopullisen ostotarjouksen julkistamisen välinen aika, 
jos se muodostuu liian pitkäksi, voi vaikeuttaa kohdeyhtiön liiketoiminnan harjoittamista ja 
heikentää kohdeyhtiön neuvotteluasemaa ostotarjouksesta.
147
 Takeover Panel asetti auto-
maattisen put up or shut up -säännön, jonka seurauksena kohdeyhtiön tulee julkisesti nime-
tä potentiaalinen ostotarjouksentekijä, jolle asetetaan automaattisesti 28 päivän määräaika, 
jonka kuluessa sen tulee ilmoittaa ostotarjoukseen liittyvistä aikeistaan.
148
 
Muutoksen seurauksena kohdeyhtiön ilmoituksen perusteella, jolla se identifioi potentiaali-
sen ostotarjouksen tekijän, tai mikäli potentiaalisen ostotarjouksen tekijä julkisesti ilmoit-
taa suunnittelevansa ostotarjousta, alkaa put up or shut up -säännön 28 päivän määräai-
ka.
149
 Määräajan loppuun mennessä potentiaalisen ostotarjouksen tekijän tulee joko julkis-
taa ostotarjousaikeensa kohdeyhtiön arvopapereista tai ilmoittaa, ettei se aio tehdä julkista 
ostotarjousta. Määräaikaa voidaan jatkaa kohdeyhtiön toivomuksesta.
150
 Takeover Panel 
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 Takeover Panel 2013 sääntö 2.6. Määräaikaa ei kuitenkaan sovelleta jos kolmas taho on jo ennen potenti-
aalisen ostotarjouksen julkistamista julkaissut kilpailevan ostotarjouksen kohdeyhtiön arvopapereista. Tällöin 
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katsoi määräajan olevan riittävä, vaikka se käytännössä saattaisi muodostua liian lyhyeksi 
tilanteessa, jossa potentiaalinen ostotarjous vuotaa julkiseksi jo sen aikaisessa valmistelu-
vaiheessa. Tällöin kohdeyhtiö voisi kuitenkin hakea määräajan pidennystä, jos se katsoo, 
että siihen on aihetta. Näin ollen lyhytkään määräaika ei käytännössä muodostuisi ostotar-
jouksen esteeksi, jos kohdeyhtiö ei tahdo vaikeuttaa tarjouksen menestymismahdollisuuk-
sia.
151
 
Put up or shut up -säännön muutoksen tarkoituksena on ollut parantaa kohdeyhtiön neuvot-
teluasemaa ostotarjoustilanteessa ostotarjousta suunnittelevan kustannuksella. Muutoksen 
myötä vain kohdeyhtiön hallitus voi hakea asetetun määräajan pidennystä, jolloin se voi 
itse vaikuttaa epämieluisien tai vihamielisten ostotarjousten menestymiseen. Samalla se voi 
avustaa haluamiensa ostotarjousten menestymistä hakemalla määräajan pidennystä valit-
semilleen ostotarjouksille. Muutoksen myötä ostotarjousprosessin toteutukselle on määri-
telty aikataulu, jotta itse prosessi olisi läpinäkyvää eikä se rasittaisi kohdeyhtiön toimintaa 
kohtuuttoman pitkään.
152
 Käytännössä uusi sääntö on vähentänyt Yhdistyneessä Kuningas-
kunnassa tehtyjen ostotarjousten määrää, mutta lisännyt ostotarjousten toteutumisprosenttia 
ja nopeutta.
153
 
Sääntö suojaa paremmin kohdeyhtiön arvopaperien markkinoita ja sen liiketoimintaa, kun 
tahalliset tietovuodot potentiaalisesta ostotarjouksesta ovat merkittävästi vähentyneet. 
Koska määräaika ostotarjousta koskevan aikomuksen ilmoittamiselle alkaa potentiaalisen 
ostotarjouksen tekijän identifioimisesta, voi tietovuotojen seurauksena määräaika ostotar-
jouksen tekemiselle muodostua liian lyhyeksi, jolloin on osapuolten näkökulmasta kannat-
tavampaa, että tietoja ei ennenaikaisesti vuodeta julkisuuteen.
154
 Lisäksi ostotarjousta 
suunnitteleva taho pyrkii pitämään suunnitelmansa salaisena mahdollisimman pitkään, jot-
ta se ei joudu julkistamaan ostotarjousta liian aikaisessa vaiheessa. Tämä samalla myös 
auttaa kohdeyhtiötä, sillä kohdeyhtiö ei voi enää joutua pitkäksi aikaa piirityksen alaiseksi. 
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Sääntö on johtanut siihen, että kohdeyhtiön hallituksen ei enää tarvitse asettaa itseään 
epämieluisaan asemaan, sillä usein kohdeyhtiön näkökulmasta määräajan hakeminen on 
nähty vihamielisenä ja kiusallisena toimenpiteenä, jonka takia määräaikaa ei ole usein ha-
ettu.
155
 
3.1.3 Ranska 
Ranskan put up or shut up -sääntö perustuu Yhdistyneen Kuningaskunnan Takeover Coden 
edellä esitettyyn malliin.
156
 Ranskassa sääntöä sovelletaan kuitenkin hieman eri tavalla. 
Esimerkiksi Ranskan arvopaperimarkkinaviranomaisen l'Authorité des Marchés Financiers 
(AMF) toimivalta on laajempi, ja säännöllä pyritään vahvasti puuttumaan markkinoilla 
liikkuvaan informaatioon. 
Säännöksen mukaan kun on perusteltua aihetta olettaa, että henkilö tai hänen kanssaan yk-
sissä tuumin toimiva suunnittelee julkista ostotarjousta, voi AMF vaatia potentiaalista osto-
tarjousta suunnittelevaa tahoa julkistamaan ostotarjoukseen liittyvät aikomuksensa yleensä 
noin kahden kaupankäyntipäivän kuluessa.
157
 Tällöin potentiaalinen ostotarjousta suunnit-
televa taho voi joko ilmoittaa aikomuksestaan tehdä julkinen ostotarjous, jolloin sen tulee 
tehdä tarjous AMF:n asettaman määräajan kuluessa, tai ilmoitta ettei se aio tehdä julkista 
ostotarjousta kohdeyhtiön osakkeista. Ilmoitus tulee tehdä julkistamalla tieto pörssitiedot-
teessa. Jos ostotarjouksentekijä ilmoittaa suunnittelevansa ostotarjousta, asettaa AMF mää-
räajan, johon mennessä ostotarjous tulee tehdä ja toimittaa tarjousasiakirja AMF:n hyväk-
syttäväksi.
158
 
Jos ostotarjousta suunnitteleva taho ilmoittaa, ettei se aio tehdä ostotarjousta kohdeyhtiön 
osakkeista, tai jättää kyseisen ilmoituksen tekemättä, ei se saa kuuteen kuukauteen ilmoi-
tuksen tekemisestä tai päivästä jolloin ilmoitus olisi tullut tehdä, julkistaa ostotarjousta 
kohdeyhtiön osakkeista.
159
 Se ei saa myöskään asettaa itseään tilanteeseen, jonka seurauk-
sena se olisi velvollinen tekemään pakollisen julkisen ostotarjouksen kohdeyhtiön osak-
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keista.
160
 Kiellon kohteena oleva omistusosuus kohdeyhtiössä ei saa kasvaa enempää kuin 
2 % kaikista osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista äänistä kohdeyhtiössä.
161
 Kiellosta voi-
daan poiketa vain jos kohdeyhtiön, ostotarjouksen vaikutuspiirissä olevien osapuolten olo-
suhteet ovat muuttuneet olennaisesti.
 162 
 
Määräaika, johon mennessä ostotarjousta suunnittelevan tahon tulee julkistaa ostotarjouk-
seen liittyvät aikomuksensa, voidaan asettaa erityisesti jos on aihetta epäillä, että suunnit-
teilla on ostotarjous, ja kohdeyhtiön tai ostotarjousta suunnittelevan arvopaperien kaupan-
käynnin volyymi tai arvopaperien hinta kokee merkittäviä ja tavanomaisesta poikkeavia 
muutoksia.
163
 Käytännössä on katsottu, että määräaika voidaan asettaa tilanteissa, jossa 
kohdeyhtiön osakkeiden arvo heilahtelee paljon lyhyen ajan sisällä, markkinoilla liikkuu 
huhuja mahdollisesta ostotarjouksesta tai tarjouksentekijä julkaisee asiasta lehdistötiedot-
teen ennen tarjousasiakirjan julkistamista.
164
 Sääntö soveltuu varsinkin tilanteissa, jossa 
suunnitteilla olevalla ostotarjouksella saattaisi olla merkittäviä vaikutuksia tarjouksen koh-
teena olevan arvopaperin arvoon tai sen omistajien oikeuksiin ja olosuhteisiin.
165
 
Säännöstä on perusteltu muun muassa potentiaalisen ostotarjouksen johdosta liikkuvien 
huhujen vaikutuksesta kohdeyhtiön arvopaperien markkinoihin. Markkinoiden vakauttami-
seksi on katsottu, että säännös tulee tarpeeseen. Kun määräajan kohteena oleva taho joutuu 
julkistamaan tietoja potentiaalisesta tarjouksesta tai ilmoittamaan ettei se tule tekemään 
tarjousta, vähenee markkinoilla liikkuvan epävarman tiedon määrä ja markkinat vakautuvat 
tietojen julkistamisen myötä. Lisäksi tiedot pyritään useammin pitämään salassa. Säännök-
sen tarkoituksena on korostaa arvopaperimarkkinoiden läpinäkyvyyttä poistamalla virheel-
listen tai spekulatiivisten tietojen vaikutukset arvopaperien kurssiin.  
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3.1.4 Suomi 
Edellä esitettyjen periaatteiden ja säädännöllisten mallien johdosta Suomen AML:in on sen 
kokonaisuudistuksen myötä lisätty vastaavanlainen vatvomiskielloksi kutsuttu sääntö, jolla 
mahdollistetaan puuttuminen ostotarjouksen viivyttelyyn kohdeyhtiön katsoessa sen tar-
peelliseksi. 
AML 11:9.5:n mukaan Finanssivalvonta voi kohdeyhtiön hallituksen hakemuksesta asettaa 
henkilölle, joka on ottanut yhteyttä kohdeyhtiöön tai sen osakkeenomistajiin ostotarjous-
tarkoituksessa tai julkisesti ilmoittanut suunnittelevansa ostotarjousta, määräajan, johon 
mennessä henkilön tulee joko julkistaa ostotarjous tai ilmoittaa, ettei tule tekemään julkista 
ostotarjousta. Määräaika voidaan asettaa, jos tieto suunnitellusta ostotarjouksesta on 
omiaan aiheuttamaan häiriöitä kohdeyhtiön tai muiden tarjouksen vaikutuspiirissä olevien 
arvopaperien markkinoiden tavanomaiselle toiminnalle tai vaikeuttamaan liiketoiminnan 
harjoittamista kohdeyhtiössä kohtuuttoman kauan. Jos ostotarjousta ei julkisteta määräai-
kaan mennessä tai määräajan kohteena oleva henkilö julkisesti ilmoittaa, ettei tule teke-
mään julkista ostotarjousta, määräajan kohteena oleva henkilö tai tämän kanssa yksissä 
tuumin toimiva henkilö ei saa tehdä julkista ostotarjousta määräajan päättymistä tai jul-
kista ilmoitusta seuraavan kuuden kuukauden kuluessa. Julkisen ostotarjouksen tekemistä 
koskeva rajoitus päättyy, jos muu kuin määräajan kohteena oleva henkilö tai tämän kanssa 
yksissä tuumin toimiva henkilö tekee julkisen ostotarjouksen kohdeyhtiön arvopapereista. 
Säännön mukaan siis ostotarjousta suunnittelevan tulee julkistaa ostotarjous asetetun mää-
räajan kuluessa tai ilmoittaa ettei se aio tehdä kohdeyhtiötä koskevaa julkista ostotarjousta. 
Hallituksen esityksen mukaan säännöksen tarkoituksena on turvata kohdeyhtiön toiminta 
siten, että tieto suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta ei saa aiheuttaa häiriöitä kohdeyhtiön 
arvopaperien markkinoille esimerkiksi vaikuttamalla arvopaperien kurssiin tai kohtuutto-
masti haitata kohdeyhtiön liiketoimintaa.
166
 Sen tarkoituksena voidaan katsoa olevan koh-
deyhtiön osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien suojelu osakkeiden arvon liialliselta 
muuttumiselta, vihamielisten ostotarjousten torjumiseksi ja kohdeyhtiön tavanomaisen lii-
ketoiminnan jatkamiseksi. Ostotarjousaikeita koskevan informaation avulla pyritään mark-
kinoiden luotettavuuden ja tehokkuuden edistämiseen, mahdollistamalla sijoitustoimintaan 
liittyvien riskien arviointi ja hinnoittelu.
167
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Vatvomiskiellon taustalla on ostotarjousdirektiivistä ilmenevät keskeiset periaatteet, vaikka 
put up or shut up -sääntöä ei ostotarjousdirektiivissä mainita.
168
 Esimerkiksi Häyrynen ja 
Kajala ovat katsoneet, että säännöksen taustalla vaikuttavat ostotarjousdirektiivin periaat-
teet kohdeyhtiölle aiheutuvan haitan pitkittymisen ja arvopaperimarkkinoiden toiminnan 
häiriintymisen estämisestä.
169
 Ostotarjousdirektiivin mukaan kohdeyhtiön, tarjouksenteki-
jän tai muun tarjouksen vaikutuspiirissä olevan yhtiön arvopaperien markkinoille ei saa 
aiheutua vääristymiä, kuten arvopaperien arvopaperi keinotekoisen kurssin nousun tai las-
kun muodossa. Lisäksi kohdeyhtiön arvopapereita koskeva tarjous ei saa kohtuuttoman 
pitkään estää yhtiötä harjoittamasta liiketoimintaansa.
170
 Periaatteilla painotetaan oikeu-
denmukaisen ja tehokkaan ostotarjousprosessin merkitystä.
171
  
Laki ja sen esityöt eivät anna vastausta tulkinnan erilaisiin aukkotilanteisiin, jotka johtuvat 
säännön joustavuudesta.
 172
 Niissä ei oteta kantaa siihen, millaisten arvopaperimarkkinaoi-
keudellisten ajatusten voidaan katsoa vaikuttavan tulkintaan, ja kuinka sääntö suhtautuu 
vaatimukseen board neutrality rulesta, eli kiellosta estää tai vaikeuttaa ostotarjouksen me-
nestymismahdollisuuksia. Koska AML 11:9.5 perustuu pitkälti Takeover Coden vastaa-
vaan sääntöön ja sen perustelut muistuttavat kyseistä sääntöä, voidaan näkemykseni mu-
kaan AML:n säännöksen tulkinnassa käyttää apuna sen esikuvaan perustuvaa ratkaisu- ja 
tulkintakäytäntöä soveltuvin osin huomioiden markkinoiden ominaispiirteet.
173
 
3.2 Put up or shut up -sääntöä ohjaavat periaatteet 
Yhtiön ja osakkeenomistajien omaisuuden arvo riippuu sellaisista tekijöistä, joihin osak-
keenomistajat eivät kykene vaikuttamaan, kuten markkinoille ominaisista odotuksista ja 
manipuloinneista.
174
 Koska sijoittajat eivät pysty vaikuttamaan kyseisiin, markkinoille 
ominaisiin piirteisiin, on väärinkäytösten estämiseksi ja sijoittajien suojaamiseksi tarpeen 
puuttua epäasiallisiin toimiin ja mahdollisiin markkinoiden manipuloinnin tilanteisiin.  
Puuttuminen markkinoiden toimintaan vaikuttamalla ostotarjousprosessin kestoon voitai-
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siin toteuttaa kahden ostotarjoussääntelylle ominaisen periaatteen avulla, ulottamalla yh-
denvertaisuusperiaate haittaa aiheuttavaan toimintaan, taikka soveltamalla tehokkuusperi-
aatteen vaatimusta markkinoille ja kohdeyhtiölle aiheutuvien häiriöiden minimoinnista. 
3.2.1 Yhdenvertaisuusperiaatteesta fairness -ajatteluun 
Sijoittajansuoja arvopaperimarkkinoilla on korostuneessa asemassa arvopaperimarkkinoita 
kohtaan tunnetun luottamuksen ja markkinaosapuolten oikeudenmukaisen kohtelun tur-
vaamiseksi. Sijoittajansuojaa koskeva sääntely on pohjoismaiselle oikeudelle ominaista 
heikomman osapuolen suojaamista edistävää.
175
 Kyseiset säännöt ovat välttämättömiä ar-
vopaperimarkkinoiden tehokkaan toiminnan takaamiseksi.
176
 Lainsäädännön tulee huoleh-
tia siitä, että yritysvaltaustilanteita varten on olemassa toimivat puitteet mahdollisimman 
tehokkaille markkinoille.
177
 Esimerkiksi Timonen on katsonut, että oikeudenmukaisuus saa 
korostetun aseman suhteessa arvopaperimarkkinoiden tehokkaaseen toimintaan. Arvopape-
rimarkkinaoikeudellisen sääntelyn keskeiseksi tavoitteeksi voidaan nähdä markkinoille ja 
markkinoilla toimiville osapuolille aiheutuvien haittojen minimointi.
178
 
Edellytys markkinoiden puolueettomuudesta ilmentää ns. oikeudenmukaisuusajattelua os-
totarjoussääntelyssä. Oikeudenmukaisuus voidaan eritellä kolmeen eri periaatteeseen, jota 
arvopaperimarkkinoiden toiminta toteuttaa. Oikeudenmukaisuus viittaa yhdenvertaisuuspe-
riaatteeseen, perustellun odotuksen periaatteeseen ja ansaitsemisen periaatteeseen.
179
 Yh-
denvertaisuusperiaate ilmentää tätä perimmäistä ajatusta markkinoiden oikeudenmukaises-
ta toiminnasta.
180
 Sen tarkoituksena on muodostaa sijoittajien eli osakkeenomistajien varal-
lisuuden suojamekanismi varmistamalla edellytykset oikeudenmukaiselle ja luotettavalle 
markkinatoiminnalle.
181
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 Kaisanlahti 1999 s.29–30. 
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 Sillanpää 1994 s.74. Sillanpään mukaan sijoittajansuojaa edistävät säännöt pyrkivät turvaamaan arvopa-
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denmukaisuusargumenttien välistä suhdetta enemmän oikeudenmukaisuuspainotteisena ainakin tietyissä ti-
lanteissa, kuten sisäpiirinkauppoja koskevassa sääntelyssä. Sen sijaan muissa tilanteissa oikeudenmukaisuu-
den ja tehokkuuden välinen suhde tulee arvioida erikseen. Ks. Rudanko 1998 s.195–196. 
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Markkinoiden puolueettomuuden vaatimus edellyttää, ettei arvopaperien hinnankehitystä 
markkinoilla pysty ohjaamaan yksikään yksittäinen toimija, vaan hintaan heijastuu kaikki 
markkinoilla saatavilla oleva tieto. Koska ostotarjousten osalta ostaja pystyy olennaisesti 
vaikuttamaan kohdeyhtiön arvopaperien hintaan, tarvitaan sääntelyä, jonka avulla markki-
noiden luottamus pystytään säilyttämään.
182
 Jotta oikeudenmukainen ja tasapuolinen me-
nettelytapa ohjaisi markkinoilla toimijoita, tulisi yhdenvertaisuutta tulkita laajasti.
183
 Sijoit-
tajien pitää pystyä luottamaan siihen, etteivät sijoittamiseen liittyvät riskit ole peräisin 
markkinarakenteiden vääristymisestä tai markkinatoimijoiden epäeettisestä toiminnasta.
184
 
Yhdenvertaisuusperiaate, niin kuin se AML:n ja ostotarjousdirektiivistä ilmenee, toimii 
kieltona asettaa osakkeenomistajat eriarvoiseen asemaan niin ostotarjouksen ehtojen kuin 
hinnan suhteen. Yhdenvertaisuusperiaate sanamuotonsa mukaisesti soveltuu vain tilantei-
siin, jossa on vaara osakkeenomistajien eriarvoisesta kohtelusta. Sen sijaan tilanteessa, jos-
sa osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu ei vaarannu, mutta aiheutetaan osakkeen-
omistajille, kohdeyhtiölle ja markkinoille haittaa muulla tavoin, kuten sijoittajien varalli-
suuden ja omistuksen heikkenemisenä, ei yhdenvertaisuusperiaatteen ulottuvuudet aseta 
ostotarjousta suunnittelevalle taholle toiminta- tai huolenpitovelvollisuutta. Kuitenkin 
myös ostotarjouksen neuvottelutilanteissa ja ennen tarjousajan alkua saattaa syntyä asetel-
ma, jossa yhdenvertaisuusperiaatteen toteuttama vaatimus markkinatoiminnan oikeuden-
mukaisuudesta ja puolueettomuudesta saattaa nousta pintaan.  
Tilanteessa, jossa ostotarjousta suunnitteleva taho aiheuttaa haittaa markkinatoimijoille 
viivyttelemällä ostotarjouksen tekoa asettamalla kohdeyhtiön ja sen osakkeenomistajat yri-
tysvaltausuhan alaiseksi, ei yhdenvertaisuusperiaatteen suoja anna keinoja puuttua tilantee-
seen. Markkinoiden luotettavuus kuitenkin edellyttää reilun pelin sääntöjä.
185
 Tällaisessa 
tilanteessa saattaa oikeudenmukaisten ja puolueettomien toimintatapojen turvaamiseksi ol-
la tarpeen laajentaa ajatusta yhdenvertaisuudesta ajatukseksi oikeudenmukaisuudesta tai 
reiluudesta. Tällainen fairness -ajattelu kuvaa yleisesti sijoittajien suojelua arvopaperi-
markkinoilla turvaamalla sijoittajien luottamuksen markkinoiden toimintatapoihin. Sen 
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 Ks. esim. Sillanpää 1994 s.80. Julkisen ostotarjouksen valmisteluvaiheessa ostotarjousta suunnitteleva 
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seen yhdenvertaisuuteen periaatteena sekä yhdenvertaisuuteen osakeyhtiöoikeudessa. 
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 HE 6/2006 s.5. 
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 Timonen 1997 s.190. Timonen on katsonut, että tällaisia reilun pelin sääntöjä ovat erityisesti sisäpiirin-
kaupan kielto, kurssimanipulaatiota koskevat säännöt sekä lunastusvelvollisuus. 
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voidaan siis ajatella olevan sijoittajansuojan ulottamista ostotarjousprosessin alkuvaihee-
seen asettamalla vaatimus hyvän tavan mukaisesta toiminnasta ostotarjousprosessissa. Ti-
monen kutsuu eri asiayhteydessä yhdenvertaisuusperiaatteen laajennusta sijoittajien reilun 
kohtelun periaatteeksi.
186
 
Ostotarjousten osalta yhdenvertaisuuden ja sijoittajansuojan voidaan implisiittisesti ajatella 
ulottuvan sijoittajien suojeluun tilanteessa, joissa ostotarjouksen tekijä tai sitä suunnitteleva 
pääsisi oikeudettomasti tai markkinoita kohtaan tuntemaa luottamusta heikentävästi hyö-
tymään ns. etulyöntiasemastaan osakkeenomistajien kustannuksella tai toimiessaan hyvän 
arvopaperimarkkinatavan vastaisesti.
187
 Esimerkiksi osakkeenomistajien riskiposition kas-
vaessa ilman sijoittajansuojan ulottamista tilanteisiin, joissa hyvän tavan vastaisesti pyri-
tään heikentämään sijoittajien asemaa markkinoilla, vaikuttaa se negatiivisesti myös arvo-
paperimarkkinoiden toimintaan. Tällaisissa tilanteissa oikeudenmukaisuus tai puolueetto-
muus markkinatoiminnassa olisi korostetussa asemassa.  
Myös tilanteessa, jossa ostotarjousta suunnitteleva on hankkinut kohdeyhtiön osakkeen-
omistajilta osakkeita ennen ostotarjousta varmistuakseen tarjouksen menestymismahdolli-
suuksista tai neuvotellut tiettyjen osakkeenomistajien kanssa kohdeyhtiön osakkeiden han-
kinnasta, saattaa osakkeenomistajille muodostua kuva siitä, että ostotarjous tultaisiin teke-
mään.
188
 Tällöin osakkeenomistajat saattavat menettää mahdollisuuden myydä osakkeensa 
toiselle taholle korkeamman preemion toivossa.
189
 
Yhdenvertaisuusperiaatteen laajentaminen tarkoittaisi sitä, etteivät markkinatoimijat saa 
ryhtyä toista osapuolta heikentäviin tai muuten epäasianmukaisiin toimiin ostotarjouspro-
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 Timonen 1997 s.305–309. Timonen on tarkastellut yhdenvertaisuusperiaatteen tarpeellisuutta pakollista 
ostotarjousta ja lunastustilannetta silmällä pitäen. Hän on laajentanut yhdenvertaisuusperiaatteen sijoittajien 
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sen tekijän mahdollisuuksista hankkia osakkeita tarjousaikana tai sen jälkeen kaikki pyrkivät suojaamaan 
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 Valtaaja hankkii yleensä ennen tarjousta tietyiltä osakkeenomistajilta kohdeyhtiön osakkeita tai sopii tiet-
tyjen osakkeenomistajien osallistumisesta ostotarjoukseen. Ks. Astola 1990 s.156–157. 
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 Ks. osakkeenomistajien asemasta tilanteessa, jossa myyjä voi olla pitkään sidottuna toteutumatta olevaan 
ostotarjoukseen. Astola 1990 s.165. 
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sessissa. Sen avulla osapuolten epätasapainossa olevia asemia voitaisiin tasapainottaa Ta-
keover Panelin esittämän ajatuksen mukaan osapuolten välillä olevan epätasapainon kor-
jaamiseksi.
190
 Laajentamalla ajatusta sijoittajien suojelusta reiluun toimintaan arvopaperi-
markkinoilla pystyttäisiin puuttumaan tilanteisiin, joissa kohdeyhtiön osakkeenomistajille 
aiheutuu haittaa. Vaatimus oikeudenmukaisista tai reiluista toimintatavoista sopimusneu-
votteluissa ja elinkeinotoiminnassa on peräisin sopimusoikeuden opeista. Sen sijaan arvo-
paperimarkkinoilla se voitaisiin asettaa velvollisuudeksi teleologisen tulkinnan avulla 
AML:n vaatimuksista arvopaperimarkkinoiden oikeudenmukaisille, puolueettomille ja luo-
tettaville toimintatavoille. 
3.2.2 Tehokkuusperiaate 
Kuten todettua, tehokkuusperiaatteen tarkoituksena on pyrkiä markkinoilla tilanteeseen, 
jossa ostotarjoustilanteessa aiheutetaan mahdollisimman vähäistä haittaa eli epätehokkuut-
ta kohdeyhtiölle tai arvopaperimarkkinoille.
191
 Tehokkuusperiaatteen tarkoituksena on tur-
vata markkinatehokkuus ja kohdeyhtiön mahdollisuudet harjoittaa liiketoimintaansa osto-
tarjousprosessin kestäessä. 
Tilanteessa, jossa ostotarjousta suunnitteleva viivyttelee ostotarjouksen tekoa, aiheutuu 
usein haittaa kohdeyhtiölle, osakkeenomistajille sekä markkinoille yleisesti esimerkiksi 
arvopaperien hinnanlaskuna tai kohdeyhtiön liiketoiminnan estymisenä. Erityisesti ostotar-
jousdirektiivin vaatimukset tehokkuudesta johtavat siihen, ettei viivyttely ja haitan aiheut-
taminen ole tarjousprosessissa sallittua.
192
 Velvollisuus estää arvopaperien markkinoille 
aiheutuvien keinotekoisten kurssinmuutosten johdosta syntyviä vääristymiä, jotka haittaa-
vat markkinoiden toimintaa sekä vaatimus siitä, ettei kohdeyhtiön liiketoiminnan harjoit-
tamista saa kohtuuttoman pitkään estää, määrittelevät jo ostotarjousprosessin alkuvaiheessa 
ostotarjousta suunnittelevan toimintamahdollisuuksia.  
Vatvominen ja viivyttely ennen ostotarjouksen julkistamista näyttäytyvät siis ostotarjousdi-
rektiivin periaatteiden vastaisena toimintana. Periaatteiden ilmentymänä suomalaisessa os-
totarjouslainsäädännössä on juuri AML 11:9.5:n put up or shut up -sääntö, jolla pyritään 
estämään tällaisen haitan aiheutuminen silloin kun se on kohdeyhtiön tai arvopaperimark-
kinoiden kannalta kohtuuttoman raskas taakka. Tehokkuusperiaatteen ilmentymänä pidetty 
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ostotarjouksen tekijän edistämisvelvollisuus asettaa ostotarjouksen tekijälle velvollisuuden 
vaikuttaa ostotarjouksen menestymismahdollisuuksiin. Edistämisvelvollisuus koskee 
AMY:n ostotarjouskoodin mukaan kuitenkin vain tilannetta, kun ostotarjousta koskeva 
päätös on julkistettu.
193
 Tällöin edistämisvelvollisuutta ei voi ulottaa aikaan ennen ostotar-
jouspäätöksen tekemistä ja julkistamista. Tämän takia on tarpeen puuttua tilanteeseen, jos-
sa haittaa syntyy jo ostotarjouksen valmisteluvaiheessa. 
3.3 Tulkintaan vaikuttavat tekijät Suomen arvopaperimarkkinaoikeudessa 
3.3.1 Lähtökohdat säännön tulkinnalle 
Put up or shut up -säännön tavoitteena on tehostaa arvopaperimarkkinoiden toimintaa ja 
lisätä sijoittajien luottamusta markkinoiden oikeudenmukaiseen ja luotettavaan toimintaan 
puuttumalla mahdollisuuksiin aiheuttaa markkinahäiriöitä. Neoinstitutionaalisesta näkö-
kulmasta kyseisten häiriöiden rajoittamiseen kohdistuva säätely saattaa olla puolusteltavis-
sa niin oikeudenmukaisuus kuin tehokkuusargumentein, kun häiriöiden rajoittaminen lisää 
sijoittajien uskoa markkinoiden oikeudenmukaisuuteen ja lisää tehokkuutta vähentämällä 
ulkopuolisten toimijoiden aiheuttamaa riskiä markkinoilla.
194
 
Arvopaperimarkkinoiden tehokkaan toimivuuden kannalta ostotarjousten tekemisen ja 
määräysvaltamarkkinoiden toiminnan liiallinen rajoittaminen saattaa olla haitallista Suo-
messa. Put up or shut up -säännös parantaa sijoittajansuojaa vakauttamalla tarjouksen vai-
kutuspiirissä olevien arvopaperien markkinoita, ja estää kohdeyhtiölle aiheutuvan haitan 
pitkäaikaisesta kestosta tilanteissa, joissa kohdeyhtiö itse kokee vatvomisesta aiheutuvan 
haitan olevan liikaa. Säännöllä mahdollisesti saavutettavista hyödyistä riippumatta markki-
noille ja markkinoiden dynamiikalle aiheutuva haitta saattaa olla suurempi kuin sillä saa-
vutettavat hyödyt.
195
 Ostotarjousten estäminen hidastaa taloudellista kasvua ja kehitystä, 
mitä tehokkaasti toimivilla määräysvaltamarkkinoilla pyritään saavuttamaan.
196
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Put up or shut up -säännön tarpeellisuutta tulisi arvioida niin sijoittajiensuojan näkökul-
masta kuin määräysvaltamarkkinoiden toiminnan ja tehokkuuden näkökulmasta. Ei ole tar-
koituksenmukaista rajoittaa täysin ostotarjousten tekoa ja yritysten uudelleenjärjestelyiden 
avulla saavutettavia taloudellisia hyötyjä, sillä niiden merkitys on katsottu suureksi arvo-
paperimarkkinoilla. Esimerkiksi Palm on katsonut, että ostotarjouksia koskevan sääntelyn 
ensisijainen tavoite ei enää Suomen arvopaperimarkkinoiden globalisoitumisen ja volyy-
min kasvettua ole julkisten ostotarjousten eli yritysvaltausten toteuttaminen itsessään, vaan 
enemmän huomiota tulee kiinnittää sijoittajiensuojaan arvopaperimarkkinoilla.
197
 Tällöin 
sijoittajien kokema luottamus arvopaperimarkkinoiden tehokkaaseen toimintaan tulisi olla 
ostotarjoussääntelyn ensisijainen tavoite, jolla tehokkaita arvopaperimarkkinoita toteute-
taan. 
Näin ollen put up or shut up -sääntöä tulisi soveltaa vain kun sen soveltamisella saavutetta-
vat hyödyt on suuremmat kuin taloudelliset tappiot, joita aiheutuu siitä, ettei ostotarjousta 
tullakaan saattamaan loppuun. Ostotarjouksen menestymismahdollisuuksiin puuttumisen 
pitäisi olla sallittua vain kun siitä saavutettavat hyödyt ovat suuremmat kuin sijoittajille 
aiheutuvat haitat. Sääntöä sovellettaessa tulisi huomioida kuka kärsii eniten vahinkoa 
säännön soveltamiseen johtaneesta tilanteesta ja ostotarjousprosessiin puuttumisesta. Kui-
tenkaan ostotarjousta suunnittelevalle aiheutuva taloudellinen haitta ei voisi saada niin 
suurta merkitystä, sillä ostotarjousta suunnitteleva on ottanut tietoisen riskin ostotarjous-
prosessin epäonnistumisesta.
198
 
3.3.2 Put up or shut up -sääntö puolustautumiskeinona 
Kuten aiemmin käsitelty, AML suhtautuu usein yritysvaltaustilanteissa kohdeyhtiötä suoje-
levasti esimerkiksi asettamalla aikarajat ostotarjousprosessin kestolle. Lainsäädäntö ei kui-
tenkaan salli puolustautumistoimien käyttöä ellei se ole OYL:n ja ostotarjousdirektiiviin 
periaatteiden mukaista taikka ellei kohdeyhtiön osakkeenomistajat yhtiökokouksessa päätä 
puolustautumistoimenpiteistä. 
Put up or shut up -sääntö saattaa toimia kohdeyhtiön puolustautumiskeinona sallimalla 
kohdeyhtiön hallituksen puuttua suunnitteilla olevan ostotarjouksen menestymismahdolli-
suuksiin tilanteessa, jossa ostotarjouksen tekijä ei ole riittävän valmistautunut julkistamaan 
ostotarjousta asetetussa ajassa. Mikäli Fivan asettama määräaika on lyhyt, saattaa sääntö 
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toimia todellisena puolustautumiskeinona silloin kun kohdeyhtiön hallitus kokee tarpeelli-
seksi hakea Fivalta määräajan asettamista. Sen sijaan sääntö ei välttämättä ole toimiva puo-
lustautumiskeino silloin, kun ostotarjouksen tekijä on hyvin valmistautunut tarjouksen te-
kemiseen, ja kykenee julkistamaan ostotarjouksen sille asetetun määräajan sisällä.
199
 
Kuten on aiemmin esitetty, esimerkiksi Yhdistyneessä Kuningaskunnassa put up or shut up 
-sääntö on katsottu sallituksi puolustautumiskeinoksi huolimatta hallituksen velvollisuu-
desta suhtautua neutraalisti ostotarjouksiin.
200
 Sen tarkoituksena on johdon neutraalisuus-
vaatimuksesta huolimatta vahvistaa kohdeyhtiön asemaa kun sen toimintaa pidempiaikai-
sesti rasittaa uhka yritysvaltauksesta.
201
 Myös Ranskassa put up or shut up -säännön on to-
dettu tosiasiallisesti estävän osittain vihamielisten ostotarjousten teon tai ainakin mahdol-
listamaan kohdeyhtiön valmiudet puolustautua vihamielisiltä ostotarjouksilta.
202
  
Suomessa board neutrality rule koskee AML 11:14:n mukaan kuitenkin vain hallituksen 
tietoon tulleita ja julkistettuja ostotarjouksia.
203
 Hallituksen tulisi siirtää julkistettua osto-
tarjousta koskevien mahdollisten puolustautumistoimenpiteiden käsittely osakkeenomista-
jien päätettäväksi, jos mahdollinen toimenpide olisi ostotarjousdirektiivin yleisten periaat-
teiden vastainen. Säännöksen sanamuodon mukaan se ei kuitenkaan koske ostotarjouksia, 
joita ei ole julkistettu. Tämä siis tarkoittaa, ostotarjousta, josta ei ole vielä päätetty, toimi-
tettu kohdeyhtiön hallitukselle ja osakkeenomistajille tiedoksi eikä annettu Fivalle hyväk-
syttäväksi. Sääntöä ei näin ollen voi ulottaa koskemaan tällaisia suunnitteluvaiheessa ole-
via ostotarjouksia.  
Näin ollen kohdeyhtiön hallitukselle syntyy todellinen mahdollisuus osakeyhtiölain sään-
nösten rajoissa pyrkiä puolustautumaan ei-julkistettua ostotarjousta kohtaan, jos ostotarjo-
uksen tekijä ei ole riittävän valmistautunut.
204
 Koska put up or shut up -sääntöön ei voida 
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soveltaa AML 11:14:n puolustautumiskeinoja koskevia määräyksiä, säännön luonteesta 
puolustautumiskeinona johtuen kohdeyhtiön tulee ottaa huomioon pykälässä tarkoitetut 
periaatteet, jotka muodostavat rajan kohdeyhtiön toiminnalle ostotarjoustilanteissa. Periaat-
teet muodostavat ulkoreunat sille, miten lainsäädännön puitteissa kohdeyhtiö voi toimia 
ostotarjoustilanteessa. Näin ollen hallitus saa ryhtyä puolustautumistoimiin toimivaltansa 
rajoissa vain, mikäli se toimii huolellisesti ja toiminta on osakkeenomistajien edun mukais-
ta.
205
 Tällöin hallitus saa puolustautua potentiaalista ostotarjousta kohtaan vain, mikäli se 
edistää yhtiön ja viimekädessä osakkeenomistajakollektiivin etuja kyseisellä hetkellä osa-
keyhtiön toiminnan tarkoituksen sallimissa rajoissa. 
Koska sääntö mahdollistaa tehokkaan oikeussuojakeinon käytön tilanteessa, jossa pitkäai-
kainen ostotarjousspekulaatio aiheuttaa haittaa kohdeyhtiölle ja arvopaperimarkkinoiden 
toiminnalle, tulisi sääntöä sovellettaessa pyrkiä edistämään sen tarkoitusta, eli suojan luo-
mista kohdeyhtiölle. Kohdeyhtiötä haittaavat toimenpiteet ovat tehokkuusperiaatteen ja 
fairness -ajattelun vastaisia, minkä takia sääntöä sovellettaessa tulisi pyrkiä toteuttamaan 
niiden luomaa suojaa ja vaatimusta arvopaperimarkkinoiden sekä määräysvaltamarkkinoi-
den toiminnalle.  
Säännön luonteesta mahdollisena puolustautumiskeinona johtuen, tulisi sen laajentavaan 
tulkintaan suhtautua varauksellisesti. Muutoin sääntö mahdollistaisi puolustautumiskeino-
jen laajan käytön, mikä ei kuitenkaan ole AML:n tavoite. Myös taloudellisille seikoille tu-
lee antaa huomiota sääntöä sovellettaessa, sillä säännöllä ei voida pyrkiä ainoastaan osto-
tarjousten estämiseen tarjouksen tekijää vahingoittavalla tavalla. Lisäksi säännön luonne 
puolustautumiskeinona implisiittisesti velvoittaa kohdeyhtiön johdon arvioimaan edistä-
vätkö johdon toimet osakkeenomistajien etua, jos mahdollinen ostotarjous torjutaan. Näin 
ollen sääntöä ei voida soveltaa tilanteissa, joissa osakkeenomistajien etuja loukattaisiin. 
Sen tulkinnassa tulisi ottaa huomioon, mikä tavoite parhaiten edistää osakkeenomistajakol-
lektiivin etua. Tällöin puuttuminen ostotarjousprosessiin ei voi olla ainoa oikea vaihtoehto. 
3.3.3 Yhtiön vai osakkeenomistajien etu? 
Harkittaessa sitä, voiko kohdeyhtiön johto ryhtyä mahdollisiin ostotarjouksen torjuviin 
toimiin, tulisi sen huomioida sekä yhtiön että sen osakkeenomistajien etu. Hallituksen tulisi 
arvioida, onko puolustautumiskeinojen haitallisuus ja osakkeenomistajien päätösmahdolli-
suuksien kaventaminen hyväksyttävämpää kuin epävarmuudesta johtua haitta kohdeyhtiön 
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liiketoiminnalle.
206
 Tämä velvollisuus perustuu OYL 1:8:n mukaiseen huolellisuusvelvolli-
suuteen.
207
 
Ostotarjoustilanteessa yhtiön edulla tarkoitetaan yleisesti kohdeyhtiön osakkeenomistaja-
kollektiivin etua, ei sen sijaan yhtiön itsenäistä etua.
208
 Kohdeyhtiön johdon tulee tavoitella 
osakkeenomistajien varallisuuden lisäystä, jos ostotarjouksen hyväksyminen on osakkeen-
omistajien kannalta paras vaihtoehto.
209
 Koska päätöksenteko ostotarjouksen hyväksymi-
sestä kuuluu osakkeenomistajille, ei yhtiön itsenäiset intressit, kuten sen toiminnan jatku-
vuuden turvaaminen taikka sidosryhmien edut voi johtaa osakkeenomistajien eduista poik-
keamiseen. Kohdeyhtiön hallituksen velvollisuus toimia osakkeenomistajien edun mukai-
sesti ilmenee OYL:n hallituksen toimivaltaa, yhdenvertaisuusperiaatetta ja lojaliteettiperi-
aatetta koskevista normeista, mitä kohdeyhtiön johdon tulee noudattaa myös ostotarjous-
prosessissa.
210
  
Yhtiön eduksi suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa on yleisesti katsottu kaikkien osak-
keenomistajien etu. Yhtiön etu rinnastuu yhtiön velvollisuuteen toimia yhtiön tarkoituksen 
mukaisesti, eli tuottaa voittoa sen osakkeenomistajille.
 211
 Yhtiön eduksi on nähty myös 
yhtiön oman intressin edistäminen tilanteissa, joissa se eroaa osakkeenomistajien intres-
seistä. Pönkä kuitenkin katsoo, että tähän näkemykseen tulee suhtautua kriittisesti, sillä 
osakeyhtiö tulisi nähdä vain välineenä osakkeenomistajien intressien toteuttamisessa.
212
  
Put up or shut up -säännöllä pyritään edistämään kohdeyhtiön etua estämällä kohdeyhtiön 
liiketoimintaa rasittava toiminta. Sääntö ei huomio sitä, miten ostotarjousprosessiin puut-
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tuminen saattaa heikentää osakkeenomistajien asemaa.
213
 Häyrynen ja Kajala ovatkin kat-
soneet, että kohdeyhtiön hallituksen tulee kyseisessä tilanteessa huomioida vain yhtiön etu, 
ja arvioida edellyttääkö se säännön tarkoittaman määräajan hakemista.
214
 
Put up or shut up -säännön luonteesta johtuen sitä sovellettaessa kohdeyhtiön johdon tulisi 
ottaa huomioon osakkeenomistajien etu, ja se onko osakkeenomistajien edun mukaista 
puuttua ostotarjouksen menestymismahdollisuuksiin. Kun tarjousta on valmisteltu yhteis-
ymmärryksessä osakkeenomistajien kanssa tai sen menestymismahdollisuudet ovat hyvät, 
ei yhtiön ns. itsenäistä etua saisi edistää, jos ostotarjouksen torjumisesta aiheutuu enemmän 
haittaa osakkeenomistajille kuin hyötyä kohdeyhtiölle itselleen. Muiden sidosryhmien etua 
ei saisi edistää osakkeenomistajien kustannuksella, ellei siitä ole yhtiöjärjestyksessä erik-
seen sovittu. Se millaiseksi osakkeenomistajien asema käytännössä muodostuu, riippuu 
pitkälti ostotarjouksen tekijälle asetettavan määräajan kestosta ja siitä, kuinka pitkäaikai-
sesti kohdeyhtiön tulee sietää haittaa. 
Esimerkiksi Yhdistyneessä Kuningaskunnassa Takeover Panel on katsonut, että osakkeen-
omistajakollektiivin etu tulee huomioiduksi määräajan kestoa arvioitaessa.
215
 Riittävän pit-
kä määräaika tuskin estää yritysvaltausta, jonka tekemiseen on olemassa todelliset intressit. 
Näin ollen kohdeyhtiön johdon tulisi pyrkiä optimoimaan tilanne punnitsemalla, saavute-
taanko sääntö sovellettaessa enemmän hyötyä kuin haittaa kohdeyhtiölle ja sen osakkeen-
omistajille.
216
 Kuitenkin viimekädessä muiden sidosryhmien kun osakkeenomistajien suo-
jelu saattaa olla johdon ensisijainen intressi, minkä takia Suomessa tähän tulisi suhtautua 
varauksellisesti. Voihan olla että asetettavan määräajan kestosta riippumatta yritysval-
tausaktivismi laskee, koska vihamielisten ostotarjousten valmistelu vaikeutuu.
217
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Jotta osakkeenomistajien edut voidaan huomioida OYL:n edellyttämällä tavalla, tulisi syy 
yritysvaltausuhan lopettamiseen olla osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi. Täl-
löin kohdeyhtiön johto voisi hakea säännön tarkoittaman määräajan asettamista, mikäli 
vatvomisesta aiheutuva haitta kohdeyhtiölle todellisuudessa johtaisi esimerkiksi yhtiön va-
rallisuusaseman heikkenemiseen ja arvopaperien kurssin laskuun.
218
 Tämä heikentää osak-
keenomistajien asemaa huolimatta siitä, että yritysvaltauksen kautta saatava preemio 
yleensä on suhteellisen korkea, ja tällöin puolustautuminen yritysvaltaukselta voitaisiin 
katsoa osakkeenomistajien etujen mukaiseksi. Näin ollen sääntöä tulkittaessa tulisi huomi-
oida fairness -näkemykseen nojautuen millainen ratkaisu parhaiten edistää osakkeenomis-
tajien etua, ei tehokkuusperiaatteen mukaisesti vain yhtiön itsenäistä tai ainoastaan sidos-
ryhmien etua. 
3.3.4 Mahdolliset soveltamistilanteet 
Sääntö todennäköisimmin soveltuu tilanteessa, jossa ostotarjousta suunnitteleva on jo jon-
kin aikaa käynyt neuvotteluita kohdeyhtiön tai sen osakkeenomistajien kanssa mahdollises-
ta tarjouksesta, mutta ostotarjouksen tekijä jatkaa ostotarjouksen tekemisen pohtimista 
neuvottelujen kariutumisesta huolimatta. Säännös tulisi myös sovellettavaksi silloin, kun 
mahdollinen tarjouksentekijä on julkisesti ilmoittanut harkitsevansa tai havittelevansa jul-
kisen ostotarjouksen tekemistä.
 
Joissakin tilanteissa myös tahattomasti julkisuuteen vuota-
nut tieto suunnitellusta ostotarjouksesta voi johtaa säännön soveltamiseen, jos julkiseksi 
tulleen tiedon perusteella potentiaalinen tarjous on vakavasti otettava.
219
  
Säännöksellä mahdollistettaisiin puuttuminen tilanteeseen, jossa pidempiaikainen ostotar-
jousspekulaatio aiheuttaisi häiriöitä kohdeyhtiön arvopaperien markkinoille tai kohdeyhti-
ön toiminnalle. Ulkomaisissa ostotarjouksissa on esiintynyt tilanteita, joissa potentiaalinen 
ostotarjouksen tekijä ilmoittaa aikomuksestaan tehdä ostotarjous esimerkiksi painostaak-
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tarjouksesta tai tarkentaa potentiaalista ostotarjousta koskevia tietoja. 
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seen kohdeyhtiön hallitusta myötämieliseksi ostotarjoukselle.
220
 Julkistettu aikomus tehdä 
ostotarjous saattaa johtua myös siitä, että suunniteltu tarjous on vuotanut julkisuuteen.
221
 
Knuts on katsonut, että säännös ei ole tarkoitettu sovellettavaksi tilanteissa jossa ostotar-
jousprosessi on vasta alkamaisillaan, jolloin mahdollinen ostotarjoussuunnitelma voitaisiin 
saada esiin. Tämä johtuu siitä, ettei vasta aluillaan olevan ostotarjouksen suunnitteleminen 
voi aiheuttaa sellaisista pitkittyvää haittaa kohdeyhtiölle tai markkinoille, että sen toteutu-
minen olisi tarkoituksenmukaista estää. Sen sijaan säännöksen tarkoituksena olisi mahdol-
listaa puuttuminen tilanteessa, jossa ostotarjousspekulaatio aiheuttaa häiriötä tai epävar-
muutta kohdeyhtiön arvopaperien markkinoille tai sen tavanomaiselle liiketoiminnalle.
222
 
Tällöin potentiaalisen ostotarjouksen tulisi olla vakavasti otettava, jotta sääntö tulisi sovel-
lettavaksi.  
Säännön soveltaminen voisi koskea myös ystävällismielisiä ostotarjouksia. Sääntöä ei kui-
tenkaan tulisi soveltaa silloin kun kohdeyhtiön johto tai enemmistöosakkeenomistajat suh-
tautuvat suunnitteilla olevaan vakavasti otettavaan ostotarjoukseen myötämielisesti. Syynä 
tähän on se, että ei olisi kohdeyhtiön osakkeenomistajien etujen mukaista, jos ostotarjous-
suunnitelmat kariutuvat. Knuts on katsonut, ettei olisi ainakaan kohdeyhtiön kannalta tar-
koituksenmukaista puuttua ostotarjousprosessiin silloin kun kohdeyhtiöllä on neuvottelujen 
avulla mahdollisuus vaikuttaa prosessin kestoon.
223
 Ystävällismielisissä neuvotteluissa 
kohdeyhtiöllä voi olla paremmat mahdollisuudet vaikuttaa siihen kohdistuvan haitan laa-
tuun ja määrään. Näin ollen säännön voidaan katsoa soveltuvan silloin, kun kohdeyhtiöön 
kohdistuu haittaa vihamielisten tai ei-toivottujen ostotarjoussuunnitelmien johdosta.
224
 
Seuraavissa luvuissa pyritään hyödyntämään tässä kappaleessa esitettyjä tulkintaan vaikut-
tavia tekijöitä säännön yksittäisissä tulkintaongelmissa. Näin ollen pyrkimyksenä on tulkita 
sääntöä johdonmukaisesti edellä esitettyjen periaatteiden ja näkemysten rajoissa.  
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4 Säännön arviointi suhteessa muihin suojakeinoihin 
Kuten edellä todettu, julkisen ostotarjouksen teon viivyttely saattaa aiheuttaa kohdeyhtiölle 
sekä arvopaperimarkkinoilla toimiville sijoittajille vahinkoa vatvomisesta johtuvasta epä-
varmuudesta ja siitä seuranneesta taloudellisesta haitasta. Epävarmuus ostotarjouksen to-
teutuksesta saattaa rasittaa kohdeyhtiön hallituksen mahdollisuuksia harjoittaa yhtiön liike-
toimintaa esimerkiksi sitomalla johdon resursseja sopimusneuvotteluihin taikka suoranai-
sesti vaikuttamalla kohdeyhtiön mahdollisuuksiin sitoutua sopimuksiin kolmansien osa-
puolten kanssa. Sijoittajille ja markkinoiden toiminnalle epävarma vatvominen voi aiheut-
taa haittaa, kun kohdeyhtiön osakkeiden arvo heilahtelee markkinoilla olevan epävarman 
tiedon johdosta, sijoittajat tekevät sijoituspäätöksiä virheelliseen tai puutteelliseen tietoon 
perustuen tai hankkivat kohdeyhtiön osakkeita julkisen ostotarjouksen toteuttamisen toi-
vossa.
225
 Lisäksi mahdollisuus markkinoiden vääristämiseen aiheuttaa epävarmuutta arvo-
paperimarkkinoilla. 
Vatvomisesta aiheutuvan haitan laatuun ja määrään voitaisiin AML 11:9.5:n lisäksi mah-
dollisesti puuttua myös vahingonkorvausta koskevan normiston nojalla, silloin kun viivyt-
telystä on todellisuudessa syntynyt vahinkoa. Tällöin vahingonkorvausvelvollisuus tulee 
arvioitavaksi Vahingonkorvauslain (412/1974, myöh. VahL) 5:1:n ja AML 16 luvun sään-
töjen mukaan taloudellisen vahingon korvaamisena. Mikäli ensisijaisesti AML:n vahin-
gonkorvaussääntöjä ei voida ulottaa tapaukseen, voisiko vahinko tulla korvattavaksi VahL 
5:1:n mukaisilla perusteilla.
226
 Seuraavaksi tarkastellaan vaihtoehtoja kohdeyhtiön ja 
markkinoiden toimintaan kohdistuvan haitan minimoimiseksi. Osiossa pyritään antamaan 
kuva siitä, mikä näistä suojakeinoista toteuttaa parhaiten ostotarjousten keskeisiä periaat-
teita ja mikä keinoista on sopivin mahdollisten ongelmatilanteiden varalta. 
4.1 AML 11:9.5 
AML 11:9.5:n put up or shut up -säännön tarkoituksena on ennenaikaisesti puuttua kohde-
yhtiölle ja ostotarjouksen vaikutuspiirissä olevien arvopaperien markkinoille aiheutuvan 
haitan syntymiseen. Se mahdollistaa vatvomisesta aiheutuva haitan minimoimisen ennen-
aikaisesti ja estää lisävahinkojen syntymisen puuttumalla prosessin kestoon. Koska määrä-
ajan tarkoituksena on juuri vatvomisesta aiheutuvan haitan minimointi ennen kun sitä ai-
heutuu enempää, luo kielto ainakin näennäisesti hyvän suojan arvopaperimarkkinoilla toi-
miville tahoille. 
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Kuten seuraavasta kappaleesta käy ilmi, ovat säännön soveltamisedellytykset suhteellisen 
matalat. Säännön soveltamiseksi riittää uhka ostotarjousprosessin aiheuttamien haittojen 
kohtuuttoman pitkästä kestosta. Sen sijaan todellisen vahingon syntymistä sääntö ei edelly-
tä, sillä vatvominen aiheuttaa usein jo vakavan uhan suuremman vahingon syntymisestä. 
Put up or shut up -säännön soveltaminen ei itsessään edellytä myöskään markkinoille ja 
kohdeyhtiölle mahdollisesti jo aiheutuneen haitan arviointia, toisin kuin esimerkiksi vahin-
gonkorvausvastuu. Oikeussuojan saaminen säännön nojalla ei myöskään edellytä tarkkojen 
syy-yhteyskysymysten arviointia, sillä sen soveltamiseksi riittää, että ostotarjoussuunni-
telmia koskeva tieto on omiaan aiheuttamaan haittaa.  
Vaikka kohdeyhtiölle saattaa aiheutua vahinkoa vatvomisesta, on säännön tarkoituksena 
minimoida haitan määrä niin, ettei syntyisi aihetta hakea vahingonkorvausta vatvomisesta 
aiheutuneesta haitasta. Lisäksi pörssitoiminnan luonteeseen vahvasti kuuluu erilaisten 
markkinoilla liikkuvien huhujen aiheuttamat vaikutukset kohdeyhtiöön ja arvopaperimark-
kinoihin, joita kohdeyhtiön ja sen osakkeenomistajien tulee jossakin suhteessa sietää. Sään-
tö siis sallii tietynlaisen velvoitteen kestää haittaa, vähintään määräajan keston suhteen. Li-
säksi se saattaa kannustaa pyrkimään neuvotteluihin kohdeyhtiön johdon ja omistajien 
kanssa, mikä osaltaan tekee ostotarjouksen menestymisestä varmempaa. 
Suojan luominen kohdeyhtiölle ja sen osakkeenomistajille on tärkeä osa ostotarjoussäänte-
lyssä korostuvaa tehokkuusperiaatetta, jonka mukaan ostotarjoussääntelyn tavoitteen on 
mahdollisimman vähäisen haitan aiheutuminen kohdeyhtiölle ja arvopaperimarkkinoille.
227
 
Vaikka kiellon hakemista voikin hakea säännöksen sanamuodon mukaisesti vain kohdeyh-
tiön hallitus, antaa määräajan asettaminen suojaa myös muille markkinatoimijoille, kuten 
kilpailevan ostotarjouksen tekijälle taikka arvopaperimarkkinoille yleisesti.  Puuttumalla 
ennenaikaisesti vatvomisesta mahdollisesti aiheutuvaan markkinoiden vääristämiseen vai-
kutetaan informaatioasymmetriaan ja tehostetaan tehokkaita arvopaperimarkkinoita tiedon 
oikea-aikaisella ja oikeasisältöisellä julkistamisella sekä nopeutetaan ostotarjousprosessia 
itsessään. Sääntö siis luo laajempaa suojaa myös markkinatoimijoille, toisin kuin sen sa-
namuodosta voitaisiin olettaa. 
Säännön on katsottu toimivan tehokkaasti erityisesti Yhdistyneessä Kuningaskunnassa ja 
Ranskassa. Huolimatta siitä, että AML 11:9.5 ei ole vielä Suomessa sovellettu, ei sääntö 
välttämättä ole täysin tarpeeton, sillä se estää tehokkaasti ennenaikaisen puuttumisen va-
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hinkoa aiheuttavaan toimintaan ja se saattaa toimia markkinatoimijoita ennalta rajoittavana 
tekijänä. Tällöin esimerkiksi ostotarjousta suunnitteleva taho pyrkii automaattisesti toimi-
maan niin, ettei se joutuisi säännön tarkoittaman määräajan alaiseksi. 
4.2 VahL 5:1:n mukainen vahingonkorvaus 
Vahingonkorvaus ostotarjouksen julkistamisen hidastelusta tai viivyttelystä saattaa aktuali-
soitua, kun vatvomisesta on aiheutunut konkreettisesti haittaa kohdeyhtiölle tai sijoittajille. 
Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla ei ole mitenkään ennenkuulumaton ilmiö. Sen 
takia mahdollisuutta vahingonkorvaukseen tulisi harkita arvioitaessa sitä, onko put up or 
shut up -sääntö tarpeellinen vai voidaanko säännön muodostama suoja toteuttaa muilla 
olemassa olevilla suojakeinoilla, ja onko säännön luoma suoja edes todellisuudessa tarpeel-
linen. 
VahL 5 luvun 1 §:n mukaan vahinkoa aiheuttanut osapuoli voidaan velvoittaa korvaamaan 
henkilö- ja esinevahinko sekä taloudellinen vahinko, joka on aiheuttanut vahinkoa vahin-
gonkärsijälle.  Taloudellisella vahingolla eli ns. puhtaalla varallisuusvahingolla tarkoite-
taan taloudellista vahinkoa, joka ei ole yhteydessä henkilö- tai esinevahinkoon. Sen korva-
usvelvollisuus voi syntyä vain silloin, kun vahinko on aiheutettu rangaistavaksi säädetyllä 
teolla, julkista valtaa käytettäessä tai milloin muissa tapauksissa on erittäin painavia syitä. 
Esimerkiksi hyvän tavan vastaisuus voi puoltaa taloudellisen vahingon korvausta erittäin 
painavilla syillä.
228
 Tällöin esimerkiksi menettely, joka on hyvän liiketavan vastaista tai 
muutoin sopimatonta ja se on omiaan aiheuttamaan toisen liiketoiminnassa taloudellista 
menetystä, voi tulla korvattavaksi VahL 5:1:n mukaisesti. Muut erityisen painavia syitä 
painottavat näkökohdat voivat olla esimerkiksi sopimuksen kaltaiset piirteet, vahingonai-
heuttajan luottamusasema, ja vahingonkärsijän korvaustarve.
229
  
Hemmo on katsonut, että ellei VahL:n tai erityislain säännökset mahdollista taloudellisen 
vahingon korvaamista, eikä korvausta ole mahdollista saada sopimukseen perustuvan va-
hingonkorvaukseen nojautuen, jää vahingonkorvaus korvaamatta siitä huolimatta, että va-
hingonaiheuttajan katsottaisiin menetelleen tuottamuksellisesti.
230
 Näin ollen VahL sään-
töihin nojautuen puhtaan varallisuusvahingon korvaaminen on erityisen rajoitettua.
231
 
Huomiota tulisi kiinnittää myös siihen, että sijoitustoimintaan ja liiketoiminnan harjoitta-
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miseen yleisesti kuuluu aina riski taloudellisten etuuksien vahingoittumisesta tai liiketoi-
minnan epäedullisesta kehittymisestä. Riskin realisoitumisesta aiheutuva tappio ja puhdas 
varallisuusvahinko näyttäytyvät samankaltaisina, jonka takia puhtaan varallisuusvahingon 
korvaamiseen tulisi suhtautua varauksellisesti.
232
  
Puhtaan varallisuusvahingon korvaaminen VahL 5:1:n mukaan voi tulla kyseeseen tiuk-
kaan määritellyissä tilanteissa. Vatvomisesta aiheutuva vahinko voisi erityisissä tilanteissa 
tulla korvattavaksi esimerkiksi silloin kun julkista ostotarjousta suunnitteleva taho on hy-
vän tavan vastaisesti viivytellyt tahallaan julkisen ostotarjouksen tekoa taikka kun kohde-
yhtiölle tai sen osakkeenomistajille on aiheutunut kohtuuttoman suuret kustannukset osto-
tarjouksen valmisteluun tai torjuntaan liittyvistä toimenpiteistä. Sen sijaan vahingonkorva-
us mahdollisesti muille sijoittajille ja markkinoille aiheutuneesta haitasta ja epävarmuudes-
ta on epätodennäköistä. Näin ollen vahingonkorvaus VahL:n mukaan voi toimia keinona 
rajoittaa kohdeyhtiön toimintaan kohdistuvaa haittaa tehokkuusperiaatteen mukaan. Se ei 
kuitenkaan toteuta tehokkuusperiaatteen toista keskeistä vaatimusta, eli markkinoille ai-
heutuvan haitan rajoittamista yhtä tehokkaasti. 
4.3 AML 16:1:n mukainen vahingonkorvaus 
Vatvomisesta aiheutuneen vahingon korvaaminen voisi tulla arvioitavaksi myös AML 
16:1:n mukaan. Varallisuusvahinko on arvopaperimarkkinoilla yleisin kyseeseen tuleva 
vahinkotyyppi.
233
 AML:n mukaisen puhtaan varallisuusvahingon korvaaminen ei kuiten-
kaan edellytä VahL 5:1 mukaisia erityisen painavia perusteita.
234
 Arvopaperimarkkinaoi-
keudellisen vahingonkorvauksen ohella voi tulla sovellettavaksi myös OYL:n ja VahL:n 
nojalla tuleva korvaus.
235
 Norroksen mukaan AML 16 luvun mukaisen vahingonkorvaus-
vastuun syntyminen edellyttää tuottamusta.
236
 Tällöin vahingonkärsijän tulisi näyttää to-
teen kärsimänsä vahinko. 
AML 16:1 mukaan joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa toiselle vahinkoa tä-
män lain, sen nojalla annettujen säännösten tai määräysten taikka avoimuusdirektiivin, 
esitedirektiivin tai markkinoiden väärinkäyttödirektiivin nojalla annettujen Euroopan ko-
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mission asetusten tai päätösten vastaisella menettelyllä, on velvollinen korvaamaan aiheut-
tamansa vahingon.  
Arvopaperimarkkinaoikeudellinen vahingonkorvaus määräytyy AML:n ja VahL:n mukai-
sesti. Usein vahingonkorvaus syntyy sopimuksenulkoisesta vahingosta esimerkiksi kun 
puutteelliseen tietoon perustuen on maksettu ylihinta osakkeista.
237
 Arvopaperimarkkina-
oikeudellisen vahingon kohteena on yleensä sijoittaja. AML:n mukaisen vahingonkorvauk-
sen perusteena on katsottu yleensä olevan yksittäisen sijoittajan ja sijoittajan arvopaperi-
markkinoiden luotettavaa ja oikeudenmukaista toimintaa kohtaan tunteman luottamuksen 
suojaaminen.
238
 
AML ei sisällä automaattista velvollisuutta julkistaa ostotarjous kohtuullisessa ajassa osto-
tarjousneuvotteluiden aloittamisen jälkeen. Se kuitenkin sisältää keskeisen ostotarjousdi-
rektiiviin perustuvan periaatteen, jonka mukaan kohdeyhtiötä ei saa kohtuuttoman kauan 
vaikeuttaa sen liiketoiminnan harjoittamista. Tämä sääntö on integroitu ostotarjousproses-
sia koskeviin aikarajoitteisiin. Sääntö ei kuitenkaan suoranaisesti sovellu ostotarjouksen 
valmisteluvaiheeseen. Ostotarjousdirektiivistä tulevan tehokkuusperiaatteen loukkaaminen 
ei ole AML:n velvoitteiden loukkaamista.
239
 
AML 11:9.5 mukainen put up or shut up -sääntö ei suoranaisesti aseta arvopaperimarkki-
noilla toimiville ostotarjouksen osapuolille velvollisuuksia suhteessa ostotarjouksen julkis-
tamiseen ja vatvomisesta syntyneeseen haittaan. Haitan aiheutuminen ei ole nimenomaises-
ti kielletty AML:n säännösten mukaan eikä normi itsessään sisällä toimimisvelvollisuutta, 
jota voitaisiin vahingonkorvausnormistoa koskevien sääntöjen mukaan rikkoa. 
Viivyttely saattaa johtaa muulla tavalla arvopaperimarkkinaoikeudellisten normien vastai-
seen toimintaan ja aiheuttaa vahinkoa kyseisen normin vastaisella toiminnalla. Esimerkiksi 
markkinoiden vääristämistä koskevien sääntöjen taikka sisäpiirintiedon väärinkäyttöä kos-
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 Ostotarjousprosessin hidastaminen viivyttelyllä ei itsessään loukkaa AML:n sääntöjä, sillä laissa ei ni-
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jonka takia vatvomiskiellon AML:n mukainen vahingonkorvaus tuskin voi tulla kyseeseen ostotarjoussääntö-
jen nojalla. 
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kevien normien vastainen menettely ostotarjouksen vatvomisessa voi synnyttää vahingon-
korvausvelvollisuuden, mikäli sille asetetut edellytykset täyttyvät. Tällöin korvattavaksi 
saattavat tulla ns. epäsuorat vahingot. Lisäksi jos esimerkiksi ostotarjouksen tekijä viivytte-
lee ostotarjouksen tekoa tai vain julkistaa ostotarjoussuunnitelmiaan ilman todellista tar-
koitusta ostotarjouksen tekemiseen, syntyy AML 11:9.5 vatvomiskiellon lisäksi mahdolli-
nen vahingonkorvaus- ja rikosoikeudellinen vastuu esimerkiksi markkinoiden vääristelystä 
tai tiedottamisrikoksesta.
240
 Jos tällainen tahallinen viivyttely ostotarjouksen teon hetkellä 
katsottaisiin myös hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaiseksi, voisi AML 16 luvun va-
hingonkorvausnormisto tulla tapaukseen sovellettavaksi.
241
 
Häyrysen mukaan AML:n vahingonkorvausvastuu ei kykene riittävästi suojaamaan mark-
kinatoimijoiden toimintatapoja, minkä takia siviilioikeudellisten seuraamisten merkitys ar-
vopaperimarkkinoilla on ollut vähäinen.
242
 Usein vahingonkorvausta vastustavaksi näke-
mykseksi on esitetty se, että liian herkästi syntyvä vahingonkorvausvastuu saattaa enna-
koimattomasti ja hallitsemattomasti laajentaa riskiä arvopaperimarkkinaoikeudellisesta va-
hingonkorvauksesta.
243
 Vahingonkorvauksen uhka saattaa tehdä markkinoiden toiminnasta 
tehotonta ja viedä sijoittajia pois suomalaisilta arvopaperimarkkinoilta. Jos esimerkiksi va-
hingonkorvausvastuu vatvomisesta aiheutuneesta häiriöstä aktualisoituisi, kun kohdeyhtiö 
tai sijoittajat kokevat riskipositionsa muuttuneen, saattaisi ostotarjousaktiivisuus heiketä, 
luoden epätehokkaat ja heikot määräysvaltamarkkinat. Myös vahinkojen määrät voivat 
nousta arvopaperimarkkinoilla hyvin suuriksi.
244
 Tämä ei kannusta vahingonkorvausvas-
tuun laajentamista ostotarjousneuvotteluihin, sillä se heikentää edellä mainituin tavoin 
markkinoiden tehokkuutta.
245
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4.4 Vaihtoehtojen arviointi 
Jotta lainsäädännön asettama suoja tehokkaille ja oikeudenmukaisille markkinoille voitai-
siin saavuttaa, edellyttää sääntelyn tehokkuus riittäviä ja oikeudenmukaisia seuraamuksia 
lain velvollisuuksia rikottaessa tai laiminlyötäessä.
246
 Tällöin tulee arvioida, millainen oi-
keussuojakeino parhaiten toteuttaa lainsäädännön edellytyksiä ja vaatimusta sijoittajien te-
hokkaasta suojasta. Fairness -ajatteluun pohjautuen tulisi löytää oikeussuojakeino, joka 
parhaiten estää tällaisen kohdeyhtiön toimintaan kohdistuvan epäoikeudenmukaisen tai 
kohtuuttoman rasituksen. Lisäksi tehokkuusperiaatteen vaatimuksesta johtuen tulisi olla 
olemassa tehokas oikeussuojakeino, jolla puuttua markkinoille ja sijoittajille aiheutunee-
seen vahinkoon tai epävarmuuteen. 
 Kuten edellä on käsitelty, vahingonkorvauksen soveltuminen viivyttelystä ja vatvomisesta 
johtuviin vahinkoihin saattaa olla tiukkojen edellytysten varassa. AML:n mukainen vahin-
gonkorvausvelvollisuus syntyy, kun vatvomisen tarkoituksena on ollut tai siitä seurannut 
markkinoiden vääristyminen, taikka ostotarjousta suunnitteleva taho on laiminlyönyt vel-
vollisuutensa julkistaa ostotarjous tai siihen liittyvät seikat. Eri asia on, voiko turha tahalli-
nen viivyttely vapaaehtoisen ostotarjouksen teossa pitkään kestäessään jossakin vaiheessa 
johtaa hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaiseen toimintaan. Sen sijaan VahL 5:1 mukai-
sen varallisuusvahingon korvaaminen voisi muodostua varteenotettavaksi vaihtoehdoksi tai 
lisäsuojaa tuomaan put up or shut up -säännön ohella varsinkin kohdeyhtiölle. Kuitenkin 
erityisten painavien syiden täytyy olla käsillä, jotta varallisuusvahinko voisi tulla korvatta-
vaksi. 
Voidaan kuitenkin perustellusti esittää kysymys siitä, onko vahingonkorvaus näissä tilan-
teissa oikea keino säilyttää sijoittajien luottamus markkinoiden toimintaan. Usein sijoittaji-
en luottamusta pyritään turvaamaan myös erilaisin hallinnollisin tai rikosoikeudellisin seu-
raamuksin.
 247
 Tällaisten seuraamusten on katsottu ennakollisesti turvaavan markkinoiden 
tehokkaan toiminnan. Kuitenkin sijoittajansuojan edistäminen edellyttää myös vahingon-
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korvausoikeudellisen suojan tehokkuutta.
 248
 Jollei vahingonkorvausoikeus turvaa sijoitta-
jien luottamusta ennenaikaisesti, kärsii arvopaperimarkkinoiden toiminta. 
Lisäksi vahingonkorvausvelvollisuutta arvioitaessa voi tulla harkittavaksi millainen rooli 
tulisi antaa sijoittamiseen liittyvälle riskille, joka on ollut sijoittajan tiedossa. Arvopaperi-
markkinoiden toimivuus saattaisi vaarantua, jos vahingonkorvauksen kautta voitaisiin saa-
da takaisin mitä riskinoton johdosta on menetetty.
249
 Esimerkiksi markkinoille tavanomai-
sesta riskistä aiheutuvien tappioiden ja korvattavien vahinkojen välinen erottamisongelma 
tekee usein vahingonkorvauksen hankalasti määriteltäväksi.
250
 Lisäksi sijoittajilla on riski 
huonoista sijoituspäätöksistä, jotka he ovat tietoisesti tehneet epävarman informaation val-
litessa markkinoilla.
251
 
Vahingonkorvausvelvollisuuden on yleensä katsottu olevan reparatiivinen eli jälkikäteinen 
vahingonkärsijälle hyvityksen muodossa tapahtuvan korvaus.
252
 Sen sijaan vahingonkor-
vauksen preventiivinen eli ennaltaehkäisevä vaikutus ymmärretään usein vasta toissijaisek-
si tarkoitukseksi arvopaperimarkkinoilla.
253
 Vahingonkorvausvastuun soveltamistilantei-
siin liittyy epäselvyyksiä esimerkiksi vahingon suuruuden osalta. Ostotarjouksesta liikku-
vien markkinahuhujen seurauksena tapahtuva kurssimuutoksen erottaminen muista seikois-
ta, joilla on mahdollisesti ollut vaikutusta kurssimuutokseen, saattaa olla erittäin vaike-
aa.
254
 Vastaavat epäselvyydet saattavat nostaa kynnystä vahingonkorvauksen hakemiseen 
ja vähentää vahingonkorvauksen merkitystä arvopaperimarkkinoilla.
255
 Myös riski vahin-
gonkorvauskanteen menestymättömyydestä ja kulujen korvaamisesta varsinkin epäselvissä 
tilanteissa hillitsee vahingonkorvauskanteiden määrää.
256
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AML 11:9.5 mukainen put up or shut up -säännöllä on selvästi vahinkoa ja haittaa ehkäi-
sevä ja rajoittaja vaikutus tilanteissa, joissa kohdeyhtiö kokee ostotarjouksen valmistelun 
vaikuttaneen kohtuuttoman kauan sen liiketoiminnan harjoittamiseen. Sääntö pyrkii etukä-
teisesti turvaamaan sijoittajien luottamusta arvopaperimarkkinoiden oikeudenmukaiseen ja 
luotettavaan toimintaan. Lisäksi säännön soveltaminen vihamielisten, ehdollisten tai muu-
ten indikatiivisten ostotarjousten valmisteluun ei aiheuta kohdeyhtiölle samanlaista talou-
dellista riskiä ja mahdollista osakkeenomistajien etujen loukkaamisesta kuin vahingonkor-
vauskanne, joko ostotarjouksen valmisteluvaiheessa tai kun ostotarjous on myöhemmin 
julkistettu taikka jätetty julkistamatta.
257
 
Put up or shut up -sääntöä voidaan soveltaa tilanteissa, joissa ostotarjousta ei ole vielä jul-
kistettu. Myös vahingonkorvauskanteen nostaminen ennen ostotarjouksen julkistamista on 
mahdollista, mutta mikäli ostotarjous julkistetaan ennen kanteen nostamista, ei kohdeyhti-
ön hallitus saa ryhtyä kyseiseen oikeustoimeen ilman, että se arvioi AML 11:14 edellytyk-
siä toimia ostotarjouksen julkistamisen jälkeen. Vahingonkorvauskanne saattaa tosiasiassa 
muodostua kohdeyhtiön puolustautumiskeinoksi. Tästä johtuen vahingonkorvauskanteen 
ajaminen saattaa tulla osakkeenomistajien arvioitavaksi, ja käytännössä muodostua vaike-
aksi ilman osakkeenomistajien tukea.  
AML 11:9.5:n put up or shut up -säännön voidaan katsoa selkeästi toteuttavan lainsäädän-
nöllä asetettujen arvopaperimarkkinoiden toiminnan vaatimuksia parhaiten. Se toteuttaa 
tehokkuusperiaatteen vaatimuksia niin kohdeyhtiön kuin arvopaperimarkkinoiden näkö-
kulmasta. Tästä johtuen sääntöä sovellettaessa tulisi huomioida säännön mahdollisuudet 
puuttua epäasiallisiin toimiin markkinoilla, ja erityisesti luoda säännön tavoitteiden mukai-
nen suoja ostotarjousprosessissa. Tilanteissa, joissa kohdeyhtiö tai arvopaperimarkkinat 
tarvitsevat todellista suojaa vatvomiselta aiheutuvalta haitalta, tulisi AML 11:9.5 soveltaa 
niin, että toimijoilla on mahdollisuudet tehokkaaseen oikeussuojakeinoon. 
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5 Säännön soveltamisedellytykset Suomessa  
5.1 Yhteydenotto ostotarjoustarkoituksessa 
5.1.1 Yhteydenoton muoto 
AML 11:9.5:n mukaan, jotta momentissa tarkoitettua määräaikaa voitaisiin hakea Fivalta 
silloin kun kohdeyhtiölle ja markkinoille on aiheutunut haittaa, tulee ostotarjousta koske-
van yhteydenoton olla tapahtunut kohdeyhtiöön tai sen osakkeenomistajiin taikka tieto os-
totarjouksen suunnittelusta tulee olla julkistettu. Sen sijaan muulla tavalla julkisuuteen tul-
leet huhut ostotarjouksista eivät automaattisesti säännöksen sanamuodon mukaan voisi joh-
taa määräajan hakemiseen. Koska sijoittajille saattaisi syntyä haittaa esimerkiksi julkista-
mattomista huhuista ja tietovuotojen takia, saattaa joissakin tilanteissa olla tarpeen ulottaa 
sääntö koskemaan myös muita tapoja, joilla tieto suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta on 
tullut sijoittajien tietoon. 
Suomessa ostotarjousten valmistelu usein aloitetaan yhteistyössä kohdeyhtiön hallituksen 
ja enemmistöosakkeenomistajien kanssa.
258
 Usein ostotarjousta suunnitteleva taho ottaa 
ensisijaisesti yhteyttä kohdeyhtiön johtoon, kuten hallituksen puheenjohtajaan ostotarjous-
tarkoituksessa.
259
 Yhteydenoton katsotaan tulleen kohdeyhtiön hallituksen tietoon momen-
tissa tarkoitetulla tavalla kun yksikin hallituksen jäsen on saanut tiedon suunnitteilla ole-
vasta ostotarjouksesta. Ostotarjouskoodin mukaan tällöin hallituksen jäsenen tulisi saattaa 
asia kohdeyhtiön hallituksen tietoon ja käsiteltäväksi, tai ainakin muuten ilmoittaa hallituk-
selle yhteydenotosta yhteydenoton vakavuuden arvioimiseksi.
260
  
Yhteydenotto ostotarjoustarkoituksessa voi kohdistua myös kohdeyhtiön tiettyihin, yleensä 
enemmistövaltaa pitäviin osakkeenomistajiin. Yhteydenotto usein tapahtuu siinä toivossa, 
että ostotarjousta suunnitteleva voisi tiedustella enemmistöosakkeenomistajan mahdollises-
ta halusta myydä osakkeensa taikka neuvotella hinnasta ja ehdoista, joilla ostotarjous olisi 
mahdollista toteuttaa. Kun yhteydenotto kohdeyhtiön osakkeenomistajiin tehdään siinä tar-
koituksessa, että osakkeenomistajien kanssa pyritään neuvottelemaan ostotarjouksesta, voi-
taisiin yhteydenotto katsoa myös vakavasti otettavaksi. Sitä, onko yhteydenotto tapahtunut 
ostotarjoustarkoituksessa, tulisi tulkita laajasti, sillä kohdeyhtiön johdolle syntyy toimimis-
velvollisuus, kun se saa tiedon mahdollisista ostotarjoussuunnitelmista. 
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Myös markkinoilla julkistettu tieto ostotarjouksen suunnittelusta voi johtaa AML 11:9.5 
put up or shut up -säännön soveltamiseen. Julkistettu tieto voidaan katsoa olevan myös 
kohdeyhtiön hallituksen tiedossa, jolloin säännön soveltaminen on mahdollista. Tällaisen 
julkistetun tiedon voidaan katsoa olevan vakavasti otettava, kun ostotarjousta suunnitteleva 
julkistaa samalla ostotarjouskoodin edellyttämällä tavalla tiedot tarjouksen keskeisistä sei-
koista ja muista seikoista, joiden avulla sijoittajat voivat arvioida ostotarjouksen ehtoja ja 
tahtoaan sitoutua ostotarjoukseen.
261
 Koska totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tieto-
jen levittäminen esimerkiksi kilpailijan vahingoittamiseksi on kiellettyä, voitaisiin lähtö-
kohtaisesti markkinoilla julkistetun ostotarjoussuunnitelmia koskevan tiedon katsoa olevan 
vakavasti otettavaa, ellei ole erityisiä syitä pitää tietoa virheellisenä tai paikkansapitämät-
tömänä.
262
 
Ostotarjoussuunnitelmat voivat tulla kohdeyhtiön johdon tai sijoittajien tietoon muillakin 
tavoilla. Tällaisia tilanteita ovat esimerkiksi markkinoilla liikkuvat huhut ostotarjouksesta 
ja tietovuodon seurauksena julkisuuteen tullut julkistamaton tieto ostotarjouksen suunnitte-
lusta.
263
 Lähtökohtaisesti näiden julkistamattomien tietojen seurauksena kohdeyhtiön joh-
dolla ei ole mahdollisuutta hakea Fivalta määräajan asettamista, vaikka muut jäljempänä 
käsiteltävät edellytykset määräajan hakemiselle täyttyisivätkin.
264
 
Koska sijoittajat perustavat valintansa eri lähteistä saamaansa informaatioon ja erilaisiin 
ennusteisiin, myös markkinahuhut voivat toimia sijoittajien sijoituspäätösten perustana.
265
 
Huhujen paikkansapitävyyttä voi olla vaikea arvioida, jolloin saattaa tällaisten huhujenkin 
perusteella tietyissä tilanteissa olla tarpeen asettaa huhujen levittäjälle tai huhujen kohteena 
olevalle velvollisuus julkisesti ilmoittaa huhujen paikkansapitävyydestä. Tällaisen ilmoi-
tuksen seurauksena viimeistään tieto potentiaalisesta ostotarjouksesta on julkistettu AML 
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11:9.5:n edellyttämällä tavalla, jotta määräaikaa säännön soveltamiselle voidaan hakea Fi-
valta. 
Markkinatoimijoista lähtöisin olevat huhut mahdollisesta ostotarjouksesta sekä markkinoi-
den itse muodostama tieto suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta on tietoa, joka on omiaan 
olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.
266
 Ostotarjouksia koskevien markkinahuhu-
jen seurauksena ostotarjouksen osapuolten arvopaperien kurssi nousee voimakkaasti tai 
kaupankäyntivolyymi kasvaa lyhyen ajan sisällä.
267
 Sijoittavat saattavat luottaa markkina-
huhuihin tällaisten kaupankäyntimuutosten johdosta, minkä takia ostotarjouksen suunnitte-
lun julkistaminen saattaa olla joissakin tilanteissa tarpeen.
 268
 Koska kohdeyhtiö ei voi kui-
tenkaan julkistaa tietoa, joka ei ole lähtöisin siltä itseltään, tai se ei voi olla varma tiedon 
paikkansapitävyydestä, saattaa sijoittajien suojaamiseksi olla tarpeen velvoittaa ostotarjo-
usta suunnitteleva julkistamaan ostotarjousaikeensa.  
Jos ostotarjousta suunnitteleva julkistaa aikeensa tehdä julkinen ostotarjous, tulisi sen Fi-
van MOK:n mukaan samalla julkistaa seikat, jotka vaikuttavat tarjouksen edullisuuden ar-
viointiin. Näiden julkistettavien tietojen perusteella sijoittajien tulisi pystyä arvioimaan tul-
laanko ostotarjous julkistamaan myöhemmin ja millaisia epävarmuustekijöitä suunnitel-
tuun tarjoukseen liittyy.
269
 Koska tietovuotojen seurauksena usein ei julkisteta tällaisia tie-
toja ostotarjouksen edullisuudesta, on joissakin tilanteissa tarpeen velvoittaa ostotarjousta 
suunnitteleva ilmoittamaan ostotarjousaikeistaan pelkän tietovuodon tai markkinahuhun 
seurauksena. 
Sääntöä ei tulisi ulottaa tilanteeseen, jossa kohdeyhtiö voi julkistaa tiedon suunnitteilla 
olevasta ostotarjouksesta, eikä tieto ole vaikuttanut arvopaperien arvoon tai kaupankäynnin 
volyymiin. Sijoittajilla tulee olla velvollisuus arvioida kuinka luotettavia markkinahuhut 
ovat sijoituspäätöksen tekemisen tueksi. Vain silloin kun huhujen seurauksena arvopaperi-
en kurssi alkaa heilahdella rajusti ja volyymi kasvaa, voisi olla aihetta harkita määräajan 
asettamista sijoittajien sijoituspäätösten riskin vähentämiseksi. Tällöin mikä tahansa mark-
kinoilla liikkuva tieto ei voisi johtaa säännön tarkoittaman määräajan asettamiseen. 
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5.1.2 Yhteydenoton vakavuus 
Hallituksen esityksen mukaan potentiaalisen ostotarjouksen on oltava vakavasti otettava, 
jotta se voisi velvoittaa kohdeyhtiön hallitusta toimiin osakkeenomistajien ja heidän etujen 
turvaamiseksi ostotarjousprosessissa. Kohdeyhtiön hallituksen ei tarvitsisi ryhtyä toimiin 
ostotarjousta vastaan turvautumiseksi tai ostotarjouksen toteuttamiseksi, ellei hallitus katso 
potentiaalisen tarjouksen olevan vakavasti otettava.
270
 Tällöin ostotarjouksen tuleminen 
hallituksen tietoon johtaa kohdeyhtiön hallituksen resurssien sitomiseen ostotarjouksen 
suunnittelun takia. 
Yhteydenoton vakavasti otettavuutta tulee siis arvioida silloin, kun kohdeyhtiö harkitsee 
voiko se hakea määräaikaa ostotarjouksen tekemiselle. Vakavasti otettavuutta voidaan 
Knutsin sekä Häyrysen ja Kajalan mukaan arvioida AMY:n ostotarjouskoodin ostotarjouk-
sen vakavuutta koskevien arviointikriteerien mukaisesti. Kohdeyhtiön hallituksen vastuulla 
on arvioida yhteydenoton vakavuutta ja sitä, onko tarpeen ryhtyä yhteydenoton myötä toi-
menpiteisiin osakkeenomistajien etujen turvaamiseksi.
271
 Merkitystä ei tällöin Knutsin mu-
kaan ole sillä voiko kohdeyhtiön hallitus suositella tarjousta kohdeyhtiön osakkeenomista-
jille, vaan ratkaisevaa on se onko potentiaalisen tarjouksentekijän lähestymistä pidettävä 
siinä mielessä vakavana, että se voi johtaa ostotarjoukseen.
272
  
Ostotarjouskoodin mukaan, jos kohdeyhtiön hallitukseen otetaan yhteyttä ostotarjoustar-
koituksessa ja hallitus arvioi yhteydenoton vakavasti otettavaksi, hallituksen on arvioitava 
millaisia toimenpiteitä osakkeenomistajien etujen turvaaminen mahdollisesti edellyttää. 
Hallituksen on toimittava aktiivisesti osakkeenomistajien kannalta parhaan lopputuloksen 
saavuttamiseksi.
273
 Yhteydenoton vakavuutta arvioitaessa kohdeyhtiön hallituksen arvioin-
tiin tulee vaikuttaa yhteydenoton konkreettisuus ja uskottavuus. Tämä tarkoittaa käytän-
nössä sitä, että arvioitaessa tulee huomioida yhteydenoton tapa, kuka on ottanut kohdeyhti-
öön yhteyttä, sekä se, onko tarjousta tai yhteydenottoa valmisteltu ennen kuin kohdeyhti-
öön on otettu yhteyttä. Lisäksi arvioinnissa tulisi ottaa huomioon tarjottavan vastikkeen 
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määrä ja muoto, tarjouksen toteutumismahdollisuudet, kuten sen rahoittaminen ja toteut-
tamisen ehdot sekä muut seikat, jotka vaikuttavat tapauskohtaiseen arviointiin.
274
  
Mikäli kohdeyhtiön hallitus pitää yhteydenottoa vakavasti otettavana, on hallituksen selvi-
tettävä yhteydenottoa koskevaa asiaa, arvioitava sille ehdotettua tarjousta ja hankittava riit-
tävät ja asianmukaiset tiedot yhteydenoton arvioinniksi. Tällöin kohdeyhtiön hallituksen on 
myös huomioitava sen osakkeenomistajien etu, ja pyrittävä osakkeenomistajien kannalta 
parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen joko tarjouksen torjumiseksi tai edistämiseksi. 
Kohdeyhtiön hallitus voi näin ollen olla velvollinen keskustelemaan ja neuvottelemaan po-
tentiaalisesta tarjouksesta sitä suunnittelevan tahon kanssa sekä käyttämään ulkopuolisia 
asiantuntijoita esimerkiksi osakkeiden hinnan määritykseen.
 275
  
AMY on suosituksessaan katsonut, että kohdeyhtiön hallituksella ei ole velvollisuutta neu-
votella potentiaalisesta tarjouksesta tarjouksen tekijän kanssa, mikäli hallitus katsoo, ettei 
tarjousta voida pitää osakkeenomistajien edun mukaisena. Kohdeyhtiön hallitus voi tällöin 
tietyissä tilanteissa hakea Fivalta määräaikaa, johon mennessä ostotarjous tulee julkistaa tai 
ilmoittaa, ettei ostotarjousta tulla tekemään.
276
 Knuts on katsonut, että kohdeyhtiön halli-
tuksen tulisi arvioida ja pitää yhteydenottoa vakavana jos tarjous ylittää osakkeiden mark-
kinahinnan. Myös vastikehinnan täsmentymättömyydestä riippuen yhteydenotto voi olla 
muuten vakavasti otettava.
277
  
Vaatimus yhteydenoton vakavasti otettavuudesta tulisi ulottaa niin kohdeyhtiön ja sen 
osakkeenomistajiin kohdistuvaan yhteydenottoon kuin julkistettuun tietoon markkinoilla. 
Koska harhaanjohtavia tai paikkansapitämättömiä tietoja ei saisi julkistaa, voitaisiin lähtö-
kohtaisesti kaikki julkistetut ostotarjoussuunnitelmat katsoa put up or shut up -säännön tar-
koittamalla tavalla vakavasti otettavaksi. Sen sijaan markkinoilla liikkuvien huhujen tai 
tietovuodon seurauksena julkisuuteen tullutta epävarmaa tietoa potentiaalisesta ostotarjo-
uksesta ei voitaisi pitää vakavasti otettavana, ellei siihen ole erityistä syytä. Tällainen syy 
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voisi olla esimerkiksi arvopaperien kurssien reagoiminen tietoon tai pitkään jatkuneet spe-
kulaatiot ostotarjoussuunnitelmista. 
Pörssin sääntöjen mukaan ostotarjousta suunnittelevan tahon, mikäli se on pörssiyhtiö, on 
annettava pörssille tieto valmisteilla olevasta ostotarjouksesta, kun on aihetta perustellusti 
olettaa, että ostotarjous tullaan tekemään. Myös kohdeyhtiön tulee ilmoittaa pörssille, mi-
käli sen tiedossa on, että kolmas taho suunnittelee kohdeyhtiön osakkeita koskevaa julkista 
ostotarjousta, ja sillä on perusteltu syy olettaa, että ostotarjous tullaan tekemään.
278
 Vii-
meistään siinä vaiheessa kun ostotarjousta suunnitteleva taho ilmoittaa pörssille ostotar-
jousaikeistaan, taikka kohdeyhtiöllä on aiheuttaa olettaa, että ostotarjous tullaan tekemään, 
on tieto suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta varmaa siinä mielessä, että kohdeyhtiöllä on 
aihetta pitää tarjousta vakavasti otettavana. Todellisuudessa vakavasti otettavuus konkreti-
soituu jo aikaisemmassa vaiheessa, mutta yhteydenotto Pörssiin ostotarjouksen suunnitte-
luvaiheessa viimeistään tekee yhteydenotosta vakavaa, mikäli kohdeyhtiö ei ole sitä aiem-
min voinut vakavasti otettavana pitää. 
Ostotarjousprosessi käynnistyy, kun kohdeyhtiön hallitukseen tai osakkeenomistajiin ote-
taan yhteyttä ostotarjoustarkoituksessa.
279
 Tällöin ostotarjousprosessia ohjaa hallituksen 
OYL:n velvollisuus edistää osakkeenomistajien etua toiminnallaan.
280
 Tällöin hallituksen 
on huolellisesti toimien arvioitava tilanteessa eri vaihtoehtoja, ja valittava niistä objektiivi-
sesti yhtiön ja osakkeenomistajien kannalta paras vaihtoehto.
281
 Knuts on katsonut, että täl-
lainen eri toimintavaihtoehtojen arviointi vie hallitukselta usein huomattavasti aikaa, kun 
arvioinnin tueksi tulee hankkia riittävää informaatiota ja mahdollisesti käyttää ulkopuolisia 
asiantuntijoita arvioinnissa apuna.
282
 
Hallituksen tulisi arvioida kannattaako sen ryhtyä yhteydenoton seurauksena neuvottelui-
hin ostotarjousta suunnittelevan tahon kanssa, pysyä tilanteessa passiivisena taikka ryhtyä 
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puolustautumistoimiin uhkaavan yritysvaltauksen tilanteessa. Lisäksi sen tulisi pyrkiä va-
rautumaan ostotarjousneuvotteluihin esimerkiksi sisäpiirisääntelyllä ja tiedonantoa koske-
villa velvoitteilla.
283
 Koska ystävällismieliset ostotarjoukset saattavat ajan kuluessa muut-
tua vihamielisiksi ostotarjouksiksi, saattaa yhtiön johdolla olla yhteydenoton alkuvaiheessa 
osakkeenomistajilta tullut pyyntö neuvotella kaikkien osakkeenomistajien puolesta ostotar-
jouksen toteutuksen ehdoista.
284
 
5.2 Vatvomisesta aiheutuva haitta 
5.2.1 Haitan arviointi 
Fiva voi kohdeyhtiön hallituksen hakemuksesta asettaa henkilölle, joka on vakavasti otet-
tavalla tavalla ottanut yhteyttä kohdeyhtiöön tai sen osakkeenomistajiin tai julkisesti il-
moittanut suunnittelevansa ostotarjousta määräajan johon mennessä ostotarjous tulee jul-
kistaa tai ilmoittaa, ettei ostotarjousta tulla tekemään.
285
 Tällöin käytännössä ostotarjouk-
sen tekemistä suunnitteleva taho ei voi loputtomiin pitkittää tarjouksen tekemistä tai il-
moittaa, ettei sillä ole todellista aikomusta tehdä julkista ostotarjousta. 
Fivan MOK:n mukaan put up or shut up -säännön asettamista haettaessa kohdeyhtiön halli-
tuksen on esitettävä perustelut sille, miksi se katsoo, että tieto suunnitteilla olevasta osto-
tarjouksesta aiheuttaa häiriötä kohdeyhtiön tai muiden tarjouksen vaikutuspiirissä olevien 
arvopaperien markkinoille, taikka miten se vaikeuttaa liiketoiminnan harjoittamista kohde-
yhtiössä kohtuuttoman kauan.
286
 Sen sijaan kohdeyhtiön hallituksen ei ohjeen mukaan tar-
vitsisi kyetä näyttämään kuinka tieto konkreettisesti on aiheuttanut haittaa säännön edellyt-
tämin tavoin. Tämä on perusteltua, sillä kohdeyhtiölle voi muodostua konkreettinen haaste 
siitä, miten se voi näyttää, että esimerkiksi julkistettu tieto ostotarjoussuunnitelmista on 
vaikuttanut kohdeyhtiön arvopaperien kurssiin tai kaupankäynnin volyymiin.   
Hallituksen esityksen mukaan Fivan asettama määräaika voitaisiin asettaa kohdeyhtiön 
hallituksen hakemuksesta, ”jos tieto suunnitellusta ostotarjouksesta on omiaan aiheutta-
maan häiriötä tai pitkittyvää epävarmuutta kohdeyhtiön tai muiden suunnitellun ostotarjo-
uksen vaikutuspiirissä olevien arvopaperien markkinoiden tavanomaiselle toiminnalle tai 
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vaikeuttamaan liiketoiminnan harjoittamista kohdeyhtiössä kohtuuttoman kauan".
287
 
AML:n säännöksille melko ominainen on omiaan -kriteeri, tarkoittaa abstraktia häiriötä 
kohdeyhtiölle. Tällöin put up or shut up -säännön vaatima haittavaikutus on asetettu melko 
alhaiseksi.
288
 Haitan laadulle tai määrälle ei siis ole asetettu konkreettisia vaatimuksia. 
Knuts on katsonut, että vakavasti otettavissa ostotarjouksissa haittaedellytys täyttyy varsin 
helposti, ja onkin vaikeampi esittää ettei vakavasti otettavasta potentiaalisesta ostotarjouk-
sesta aiheudu haittaa kohdeyhtiön tai sen vaikutuspiirissä olevien arvopaperien markkinoil-
le taikka kohdeyhtiön tavanomaiselle liiketoiminnalle.
289
 Hallituksen esityksen mukaan 
säännöksellä olisi mahdollista puuttua tilanteisiin, jossa pidempiaikainen vatvominen ja 
spekulaatio aiheuttavat häiriötä tai pitkittyvää epävarmuutta arvopaperien markkinoille tai 
kohdeyhtiön liiketoiminnalle.
290
 Sen sijaan vähäinen, markkinoille ja liiketoiminnalle omi-
nainen epävarmuus ei voitaisi katsoa riittäväksi. 
On kuitenkin huomioitava, että yleisesti ostotarjousprosessi tai ostotarjousneuvottelut ovat 
aikaa vieviä ja rasittavat neuvottelevia osapuolia. Tietynlainen haittavaikutus on sallittava, 
sillä muuten sääntö saattaa osoittautua keinoksi estää kaikki yritysvaltaukset.
291
  Vähäisen 
haitan seurauksena asetettava put up or shut up -määräaika ei ole myöskään perusteltua os-
totarjouksen tekijän näkökulmasta. Sääntö saattaa kohtuuttomasti rajoittaa ostotarjouksen 
tekijää, mikäli sen toiminnasta ei saa aiheutua vähäistäkään haittaa.
292
 Se millainen haitta 
voi johtaa säännön soveltamiseen, on tarkoituksella jätetty ratkaistavaksi yksittäistapauk-
sessa. 
Käsitykseni mukaan momentin tarkoittama on omiaan -vaatimus haitan osalta tarkoittaa 
sitä, että yleisesti tiedossa olevien seikkojen perusteella, tai suurella todennäköisyydellä 
tiedetään, että tällaisissa ostotarjouksen neuvottelu- tai suunnittelutilanteissa aiheutuu hait-
taa tai pitkittyvää epävarmuutta kohdeyhtiölle ja markkinoille. Konkreettista haittaa ei 
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vaadita, mutta yleensä haittaa kuitenkin aiheutuu. Koska haittavaikutus täyttyy varsin hel-
posti, voisi vaatimus haitan tai epävarmuuden kestosta olla ratkaiseva tekijä säännön sovel-
tamisedellytyksiä arvioitaessa. Näin ollen kun yleisesti tiedetään, että ostotarjousneuvotte-
luista johtuva haitta kestää pitkään tai se aiheuttaa haittaa markkinoille, voitaisiin put up or 
shut up -sääntöä soveltaa.  
5.2.2 Kohdeyhtiön toimintaan kohdistuva haitta  
Säännöksen sanamuodon mukaan Fivalta voidaan hakea määräajan asettamista ostotarjous-
suunnitelmien julkistamiselle, jos potentiaalinen ostotarjous on omiaan vaikeuttamaan lii-
ketoiminnan harjoittamista kohdeyhtiössä kohtuuttoman kauan. Knuts on katsonut, että 
ajallisen haitan arviointiin vaikuttaa haitan määrä ja laatu. Lisäksi kohdeyhtiölle ei tulisi 
syntyä kovin pitkää sietämisvelvollisuutta siihen kohdistuvasta haitasta.
293
 Hallituksen esi-
tyksen mukaan säännön tarkoituksena on estää kohdeyhtiön liiketoiminnan kohtuuton vai-
keutuminen taikka kohdeyhtiön hallituksen toimintamahdollisuuksien heikentyminen.
294
 
Säännön sanamuotoa tarkastelemalla voidaan todeta, että tieto potentiaalisesta ostotarjouk-
sesta voi siis olla omiaan aiheuttamaan haittaa kohdeyhtiön liiketoiminnalle, kunhan haitta 
ei kestä kohtuuttoman kauaa. Näin ollen mahdollinen vähäinen ja lyhytaikainen haitta suh-
teessa yleiseen ostotarjousprosessiin voitaisiin katsoa sallituksi, kunhan haitta ei ole muo-
doltaan sellaista, että se tulee kestämään kohtuuttoman kauan. Näin ollen säännöstä tulki-
tessa on tärkeää arvioida mitä tarkoitetaan kohtuuttoman pitkällä ajalla. Se kuinka pitkään 
ja millaista haittaa on aiheutunut, vaikuttaa asetettavan määräajan kestoon. Mitä kauemmin 
kohdeyhtiö on jo sietänyt haittaa tai epävarmuutta, ja mitä enemmän se on vaikeuttanut 
kohdeyhtiön tavanomaisen liiketoiminnan harjoittamista, sitä painavampia syitä on asettaa 
määräaika lyhyeksi. 
Useimmissa tapauksissa ostotarjousprosessi alkaa sillä, että potentiaalinen ostotarjouksen-
tekijä ottaa yhteyttä kohdeyhtiön hallitukseen tai hallituksen jäseneen ostotarjouksen suun-
nittelutarkoituksessa. Tällaisen yhteydenoton seurauksena kohdeyhtiön hallitukselle tulee 
tavanomaisten velvollisuuksiensa lisäksi ostotarjouksen suunnitteluun ja toteuttamiseen 
liittyviä velvollisuuksia, kuten osakkeenomistajien eduista huolehtiminen.
295
 Tällöin koh-
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deyhtiön hallituksen toiminta saattaa häiriytyä, jonka seurauksena sen mahdollisuudet har-
joittaa kohdeyhtiön liiketoimintaa vaikeutuvat, jos ostotarjousprosessin kesto venyy. 
Ostotarjoustilanteisiin olennaisesti kuuluu usein kohdeyhtiön hallituksen osallistuminen 
ostotarjousneuvotteluihin, tai ainakin jonkinasteinen läsnäolo tarjousprosessin suunnittelu-
vaiheessa. Tästä usein aiheutuu kohdeyhtiön toiminnalle haittaa, kun johdon resursseja si-
dotaan ostotarjouksen suunnitteluun, mahdollisesti pyritään estämään kohdeyhtiön neuvot-
telu muiden potentiaalisen ostotarjousten tekijöiden kanssa, tai kun kohdeyhtiö tiedottaa 
osakkeenomistajilleen suunnitteilla olevasta tarjouksesta. Tämä on olennainen osa varsin-
kin ystävällismielistä ostotarjousta, jonka takia vai kyseisen haitan kohtuuton pitkittyminen 
tai oletettava pitkittyminen voidaan katsoa tilanteeksi, jolloin säännöksen tarkoittama vel-
vollisuus julkistaa ostotarjousaikeet voi olla tarpeen. Lisäksi tieto ostotarjoussuunnitelmis-
ta voi vaikeuttaa kohdeyhtiön mahdollisuuksia sitoutua yhteistyösopimuksiin ja muihin sen 
liiketoiminnalle ominaisiin sopimuksiin, jos sopimuskumppanit pelkäävät uhkaavat yritys-
valtauksen toteutumista. Tästä johtuen ostotarjousspekulaatiot olisi tarkoituksenmukaista 
saattaa loppuun kohtuullisessa ajassa. 
Säännöksen sanamuodon mukaan haitan tulisi olla aiheutunut ostotarjouksen tekemisen 
haitallisesta vatvomisesta. Käsitykseni mukaan säännön sanamuoto ei anna aihetta tulkita 
sääntöä laajentavasti niin, että muiden osapuolten kuin potentiaalisen ostotarjouksen teki-
jän toiminnasta aiheutuva haitta voisi mahdollistaa kiellon asettamisen. Sääntöä tulisi tulki-
ta niin, että haitan on todellisuudessa aiheuduttava nimenomaan potentiaalisen ostotarjouk-
sen tekijän toiminnasta tai voidaan perustellusti ajatella haitan aiheutuvan ostotarjoussuun-
nitelmista, eikä siinä voitaisi ottaa huomioon esimerkiksi muuten taloudellisista olosuhteis-
ta aiheutunutta haittaa.  
5.2.3 Arvopaperien markkinoihin kohdistuva haitta  
Sen arvioiminen, aiheutuuko potentiaalisesta ostotarjouksesta haittaa kohdeyhtiön tai mui-
den tarjouksen vaikutuspiirissä olevien arvopaperien markkinoiden tavanomaiselle toimin-
nalle arviointi näyttää olevan hankalampaa. Knuts on katsonut, että kyseinen sääntö näyttää 
olevan kohdeyhtiön puolustautumisväline silloin kun ostotarjousspekulaatiot eivät haittaa 
kohdeyhtiön tavanomaista liiketoimintaa, mutta vatvominen esimerkiksi hyödyttää tarjouk-
sentekijää sen arvopapereiden kurssin muutoksen myötä.
296
 Koska usein ostotarjousspeku-
laatiot haittaavat kohdeyhtiötä ja sen liiketoimintaa, ei tällöin tarvitse erikseen arvioida on-
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ko potentiaalisella tarjouksella vaikutusta kohdeyhtiön arvopaperien kurssiin. Toki tilan-
teissa, joissa potentiaalinen ostotarjous ei vaikuta kohdeyhtiön liiketoimintaan, voi se vai-
kuttaa kohdeyhtiön arvopaperien kurssiin esimerkiksi, kun tieto potentiaalisesta ostotarjo-
uksesta tulee julkisuuteen. Tällöin kuitenkin kohdeyhtiön hallitus voi hakea määräaikaa 
vain silloin, kun tieto ostotarjouksesta ja siitä aiheutuvasta haitasta on tullut kohdeyhtiön 
hallituksen tietoon.
297
 
Vaikutus kohdeyhtiön tai potentiaalisen tarjouksen vaikutuspiirissä olevien arvopaperien 
markkinoille voisi olla esimerkiksi huomattavat muutokset arvopaperien kurssissa lyhyen 
ajan sisällä, jotka ovat omiaan aiheuttamaan haittaa sijoittajille. Koska arvopaperien kurssit 
käyttäytyvät sattumanvaraisesti, ja niiden muutokset heijastavat yhtiössä sekä markkina-
käytännössä tapahtuneita muutoksia, on yleistä, että aikana jolloin ostotarjousta suunnitel-
laan, arvopaperien arvo voi vaihdella huomattavastikin. Tämän takia tavalliset tai mahdol-
lisesti ennakoitavissa olevat muutokset kohdeyhtiön arvopaperien arvossa eivät voi vielä 
indikoida sitä, että potentiaalinen ostotarjous on aiheuttanut häiriötä tarjouksen vaikutuspii-
rissä olevien arvopaperien markkinoille. Sen sijaan arvopapereiden kurssin olennaiset 
muutokset, jotka eivät voi johtua esimerkiksi taloudellisten olosuhteiden muutoksesta, voi-
sivat olla sellaisia vaikutuksia, joita omiaan -arvioinnilla on pyritty hakemaan.
298
  
Useat taloustieteelliset tutkimukset ovat osoittaneet, että kohdeyhtiön arvopaperien kurssi 
ennustaa tulevaa ostotarjousta jo kuukausia ennen ostotarjouksen julkistamista. Varsinkin 
kohdeyhtiön arvopaperien kurssi kokee epätavanomaista nousua tai laskua ennen ostotar-
jouksen julkistamista. Sen sijaan ostotarjouksen tekijän arvopaperien kurssi usein saattaa 
laskea joko ennen tarjouksen julkistamista tai viimeistään julkistamisen tapahduttua.
299
 On 
kuitenkin vaikea näyttää, että kurssimuutokset johtuvat pelkästään ostotarjouksen suunnit-
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telusta tai sitä koskevan sisäpiirintiedon vuodon vuoksi.
300
 Tämän takia vaatimus abstrak-
tista haitasta on oltava riittävä. Näkemykseni mukaan tällöin ei voitaisi vaatia täyttä var-
muutta siitä, että ostotarjousta suunnittelevan toimet ovat yksinään eksplisiittisesti johta-
neet kurssimuutoksiin.
301
 
Kohdeyhtiön arvopaperien kurssiheilahtelut ja kaupankäynnin volatiliteetti suhteessa mui-
hin vastaaviin samalla alalla toimivan ja saman kokoisen yhtiön arvopapereihin voi olla 
indikaatio siitä, että tieto potentiaalisesta ostotarjouksesta vaikuttaa kohdeyhtiön arvopape-
rimarkkinoiden toimintaa häiritsevästi.
302
 Huomiota tulee kiinnittää siihen, miten arvopa-
perimarkkinat ovat yleisesti muuttuneen kohdeyhtiön arvopaperien kaupankäyntimäärien 
ja -hinnan muutoksen aikana. Esimerkiksi arvopaperimarkkinoita koskeva olennainen 
muutos, kuten voimakas markkinashokki ei indikoi sitä, että kohdeyhtiön tai muiden tarjo-
uksen vaikutuspiirissä olevien arvopaperien markkinoihin kohdistuu vatvomisesta johtuvaa 
haittaa. Sen sijaan olennaiset kurssimuutokset ovat omiaan aiheuttamaan haittaa markki-
noille ja markkinatoimijoille. Esimerkiksi sisäpiirintiedon osalta sen arvioimiseksi, milloin 
tiedolla on olennainen muutos arvopaperien kurssiin, tulee hinnanmuutokset suhteuttaa 
markkinoiden tyypillisiin muutoksiin eikä tällöin kurssinousu itsessään indikoi haitasta tai 
kurssin vääristymisestä.
303
  
Esimerkiksi Takeover Panel sekä AMF ovat katsoneet, että velvollisuus julkistaa ostotar-
jousaikeet olisi mahdollista asettaa ainakin silloin kun arvopaperien kaupankäynnissä on 
tapahtunut olennainen tai äkillinen muutos, ja on perusteltua aihetta olettaa, että mainitut 
muutokset johtuvat potentiaalisen ostotarjouksentekijän toimesta. Riittäväksi on katsottu 
esimerkiksi 10 % suuruinen hintojen muutos lyhyellä aikavälillä taikka esimerkiksi 5 % 
muutos kurssissa yhden kaupankäyntipäivän aikana.
304
 Nämä muutokset ovat omiaan aihe-
uttamaan haittaa tai pitkäkestoista epävarmuutta arvopaperimarkkinoille ja sijoittajille, 
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minkä takia on tarpeen puuttua tilanteisiin, joissa kyseisistä muutoksista pystytään hyöty-
mään muiden sijoittajien kustannuksella. 
5.2.4 Haitan kohtuuttoman pitkä kesto 
Jotta Fiva voisi kohdeyhtiön hakemuksesta asettaa pykälän tarkoittaman määräajan julkista 
ostotarjousta suunnittelevalle taholle, tulee ostotarjoussuunnitelmien julkistamisesta tai yh-
teydenotosta aiheutua haittaa. Kuten edellisissä osioissa tarkasteltiin, lain asettama haitta-
edellytys täyttyy suhteellisen helposti riippumatta siitä, suhtautuuko kohdeyhtiön hallitus 
yhteydenottoon vihamielisesti tai neutraalisti.  
Säännöksen tarkoituksena ei kuitenkaan ole täysin estää yhteydenottoja ostotarjoustarkoi-
tuksessa eikä vaikeuttaa ostotarjousprosessia, kun pienintäkin haittaa voisi aiheutua kohde-
yhtiölle tai markkinoille. Arvopaperimarkkinoiden luonteeseen kuuluu, että markkinat 
käyttäytyvät epäsäännönmukaisesti ja informaatiotehokkuuden periaatteen mukaan mark-
kinoilla liikkuvat tiedot vaikuttavat arvopaperien arvoon ja kysyntään. Näin ollen markki-
noille on ominaista hintojen heilahtelut sekä volatiliteetin muutos lyhyenkin ajan sisällä. 
Myös pörssiyhtiön luonteeseen kuuluu, että sen toimintaan kohdistuu enemmän julkisuutta 
ja kritiikkiä.  
Haittakriteerin helpon täyttymisen vuoksi oleellista on arvioida haitan kohtuuttoman pitkää 
kestoa arvioitaessa täyttyykö pykälän asettamat kriteerit määräajan asettamiselle. Lainsää-
täjä ei ole ottanut kantaa haitan kestoon. Knuts on kuitenkin katsonut, että kohdeyhtiölle ei 
tulisi asettaa kovin pitkää sietämisvelvollisuutta ennen kuin määräaika voidaan Fivan toi-
mesta asettaa. Koska kiellon tarkoituksena on suojata kohdeyhtiötä, ei sääntö luo riittävää 
suojaa mikäli sen soveltaminen on mahdollista vain, jos kohdeyhtiö on jo pidemmän ai-
kaan kärsinyt vatvomisesta aiheutuvasta haitasta. Knutsin mukaan tarjouksen tekijä lisäksi 
asettaa itsensä kiellon alaiseksi, mikäli se vapaaehtoisesti julkistaa tiedon ostotarjoukses-
ta.
305
 Koska ostotarjouksen tekijä ottaa yhteydenotolla riskin siitä, että vatvomiskiellon tar-
koittama määräaika voidaan asettaa sille, ei tämänkään takia haitan kestoa tule asettaa liian 
pitkäksi. 
Sen sijaan Häyrynen ja Kajala katsovat, että tilanteessa, jossa ostotarjouksen suunnittelusta 
aiheutuu haittaa kohdeyhtiön tavanomaiselle liiketoiminnalle taikka arvopaperien markki-
noille, voitaisiin säännön tarkoittama määräaika asettaa jos ostotarjousta suunnitteleva taho 
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aiheettomasti pitkittää ostotarjouksen julkistamista.
306
 Tämä siis käytännössä tarkoittaisi 
sitä, että määräajan asettaminen on mahdollista kun ostotarjouksen tekemistä on pitkitetty 
jo pidemmän aikaa ilman perusteltua syytä. Sääntö ei kuitenkaan edellytä, että haittaa olisi 
aiheutettu ilman perusteltua syytä. Syyt ostotarjouksen teon viivyttelylle ovat moninaisia, 
ja sen arvioiminen, milloin viivyttelylle on hyväksyttävä syy, voi muodostua erittäin vai-
keaksi. Näkemykseni mukaan viivyttelyn syy tulisi ennemminkin ottaa huomioon määrä-
ajan kestoa arvioitaessa, sillä mikäli haittaa on aiheutettu tahallisesti tai kohdeyhtiön ase-
maa heikentämiseksi, voitaisiin määräaika asettaa lyhyeksi. 
Haitan kestoa tulisikin verrata siihen, millaista haittaa vastaavassa tilanteessa syntyy ja 
kuinka kauan kohdeyhtiö yleensä joutuu tällaista haittaa sietämään ennen ostotarjouksen 
julkistamista. Jos ostotarjousta ei julkisteta aikana, jota kohtuudella verrattuna yleiseen 
käytäntöön voidaan olettaa, on kohtuuttoman pitkä aika todennäköisesti käsillä. 
Joka tapauksessa vaatimus haitan kohtuuttoman pitkästä kestosta tulisi suhteuttaa haittaan. 
Käsitykseni mukaan sääntö ei vaadi, että haittaa todellisuudessa aiheutuisi kohtuuttoman 
kauan, vaan on olemassa todennäköinen vaara siitä, että haitta tulee kestämään kohdeyhti-
ön näkökulmasta liian pitkään. Haitta yleensä tulee kestämään pitkään jos neuvottelut tai 
valmistelutoimet kestävät. Tällöin haittaedellytys täyttyy suhteellisen helposti. Esimerkiksi 
Yhdistyneessä Kuningaskunnassa on katsottu, että neljän kuukauden vatvominen ostotar-
jouksen teossa oli kohtuutonta kohdeyhtiölle, jonka takia määräajan edellytysten katsottiin 
olevan käsillä.
307
  
Sen sijaan vaatimusta kohtuuttoman pitkästä kestosta ei tulisi ulottaa arvopaperien markki-
noihin kohdistuvaan haittaan, sillä markkinoilla vähäinenkin haitta voi olla liikaa, ja on 
tarkoituksenmukaista puuttua markkinoille aiheutuvaan haittaan riippumatta sen kestosta 
tai laadusta. Tämän takia arvopaperien markkinoille aiheutuvan haitan määrittämisessä tu-
lisi olla oleellista vain se, onko toimi omiaan johtamaan haittaan tai epävarmuuteen esi-
merkiksi olennaisten kurssimuutosten johdosta. Jos kurssimuutoksia tapahtuu, arvopaperi-
markkinoille aiheutuva haitta konkretisoituu suhteellisen helposti. 
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5.3 Edellytys kohdeyhtiön tietoisuudesta 
Jotta kohdeyhtiön hallitus voi hakea määräaikaa ostotarjousaikeiden ilmoittamiselle, tulee 
tiedon potentiaalisesta ostotarjouksesta tulla kohdeyhtiön hallituksen tietoon. Jos potentiaa-
linen ostotarjouksen tekijä neuvottelee ostotarjouksesta ja sen ehdoista vain kohdeyhtiön 
osakkeenomistajien kanssa, ei tiedon potentiaalisesta tarjouksesta voida katsoa tulleen 
kohdeyhtiön hallituksen tietoisuuteen.
308
 Huomattavaa on, että esimerkiksi tietovuodon tai 
markkinahuhujen vuoksi joissakin tilanteissa tieto suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta 
voi tulla hallituksen tietoon vaikka niin ei olisi tarkoitettu. 
Hallituksen esityksessä on katsottu, ettei suunniteltu julkinen ostotarjous voi kohtuuttomas-
ti vaikeuttaa kohdeyhtiön liiketoimintaa, jos kohdeyhtiön hallitus ei ole saanut tietoa suun-
nitellusta ostotarjouksesta. Tällainen tilanne on usein kyseessä kun ostotarjousta suunnitte-
leva taho neuvottelee kohdeyhtiön määräysvaltaa pitävien osakkeenomistajien kanssa osto-
tarjouksen ehdoista ja toteuttamisesta saattamatta kohdeyhtiön tietoon.
309
 Eri asia on se, 
onko kohdeyhtiön osakkeenomistajilla missään vaiheessa oikeutta saattaa kohdeyhtiö tie-
toiseksi suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta. Varsinkin jos ostotarjouksen suunnittelua 
koskeva tieto katsotaan sisäpiirintiedoksi, ei kohdeyhtiö voi tulla suunnitelmasta tietoiseksi 
ennen sen julkistamista julkisuuteen tai kunnes johto saa muuten tiedon ostotarjousneuvot-
teluista.
310
 
Osakkeenomistajan saama tieto potentiaalisesta ostotarjouksesta yleisesti katsotaan sisäpii-
rintiedoksi, jollei tietoa potentiaalisesta ostotarjouksesta julkisteta. Näin ollen ei voida kat-
soa, että tarjousneuvotteluihin osallistunutta osakkeenomistaja voitaisiin velvoittaa ilmoit-
tamaan kohdeyhtiön hallitukselle potentiaalisesta ostotarjouksesta. Näin on huolimatta sii-
tä, että ilmoitus kohdeyhtiön hallitukselle saattaisikin olla kohdeyhtiön ja sen osakkeen-
omistajien etujen mukainen erityisesti pyrittäessä estämään vihamielisten ostotarjousten 
hyväksyminen. Näin ollen usein ostotarjousneuvottelut kohdeyhtiön osakkeenomistajien 
kanssa eivät vielä johda tilanteeseen, jossa tulee arvioitavaksi, voidaanko put up or shut up 
-säännön mukainen vatvomiskielto asettaa ostotarjousta suunnittelevalle taholle. 
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6 Säännön sisällön arviointi 
6.1 Mahdollisuus hakea määräaikaa 
Put up or shut up -säännön avulla suojataan lähtökohtaisesti vain kohdeyhtiötä sen liike-
toimintaa tai osakkeiden kauppaa häiritsevältä toiminnalta, minkä takia kohdeyhtiön halli-
tuksen oikeus hakea määräajan asettamista on perusteltua. Knuts onkin katsonut, ettei 
säännöksen tarkoituksena ole antaa muille markkinatoimijoille, kuten Fivalle tai kolmansil-
le, kilpailevaa ostotarjousta suunnitteleville osapuolille oikeutta hakea säännön tarkoitta-
maa määräaikaa.
311
 Arvopaperimarkkinalainsäädännön keskeisenä tavoitteena on osak-
keenomistajien suojaaminen tarjoustilanteessa. Tätä periaatetta tarkasteltaessa olisikin tar-
koituksenmukaista, että vain kohdeyhtiön hallitus voi hakea määräajan asettamista Fivalta. 
Kohdeyhtiön hallituksen tehtävänä on ajaa yhtiön ja sen osakkeenomistajien etua ostotar-
joustilanteessa, minkä takia hallituksen toimintavelvoitteeseen nojaten tulisi luottaa siihen, 
että hallitus osaa parhaiten arvioida vaatiiko osakkeenomistajien etu määräajan hakemista 
Fivalta.
312
 
Käytännössä voisi kuitenkin olla mahdollista, että Fivalla olisi vastaavanlainen oikeus ha-
kea määräaikaa kuin kohdeyhtiöllä, jolloin määräaika voitaisiin asettaa markkinoiden rau-
hoittamiseksi. Esimerkiksi Takeover Panelin mukaan oikeus hakea määräaikaa ostotarjous-
ta koskevan aikomuksen julkistamiseksi on vain kohdeyhtiön hallituksella. Kuitenkin Ta-
keover Coden kyseisen säännöksen valmisteluvaiheessa asetettiin erilaisia näkemyksiä, ku-
ten pitäisikö Takeover Panelilla olla itsellään oikeus asettaa määräaika, kun se katsoo sen 
olevan tarpeellinen, tai tulisiko määräävällä osakkeenomistajalla olla yhdessä hallituksen 
kanssa oikeus hakea määräajan asettamista. Paneeli kuitenkin katsoi, että tällaiselle jousta-
vuudelle ei ole tarvetta, sillä määräaikaa voidaan hakea vain jos ostotarjousta koskevien 
aikomusten julkistamattomuudesta on haittaa kohdeyhtiön liiketoiminnalle. Paneeli katsoi, 
että tiedot potentiaalisesta tarjouksesta aiheuttaa epävarmuutta kohdeyhtiölle, jonka takia 
vain kohdeyhtiö voisi hakea määräajan asettamista.
313
 Sen sijaan kilpailijoille, tai Takeover 
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Panelille oikeutta ei voitaisi antaa, sillä tällöin määräajan hakeminen saattaisi olla kohde-
yhtiön osakkeenomistajien etujen vastainen.
314
 
AMF:llä sen sijaan on oikeus itse päättää milloin määräajan asettaminen on tarpeellista, 
eikä se vaadi ostotarjouksen osapuolten osallistumista. Näin ollen AMF voi vaatia ostotar-
jousaikeiden julkistamista vaikka ostotarjousta suunnitteleva taho ei olisi julkisesti ilmoit-
tanut suunnittelevansa ostotarjousta. Riittää, että sillä on syytä epäillä, että kohdeyhtiön 
osakkeista ollaan tekemässä julkista ostotarjousta.
 315
 AMF arvioi sopivaa aikaa tietojen 
julkistamiseksi, ottaen huomioon muun muassa sen miten kohdeyhtiön johto tarjoussuunni-
telmiin suhtautuu. 
 Fivan oikeutta asettaa määräaika ostotarjouksen tekemiseksi tai vaikenemiseksi tukee esi-
merkiksi näkemys, jonka mukaan kohdeyhtiön hallitus ei kykene puolustautumaan sen 
toimintaa uhkaavilta toimilta. Koska arvopaperimarkkinoiden tehokas toiminta ja arvopa-
perimarkkinoiden vääristymisen estäminen on arvopaperimarkkinalainsäädännön toinen 
keskeinen tavoite, voisi olla tarpeen esimerkiksi markkinoiden rauhoittamiseksi ja väärin-
käytösten ehkäisemiseksi antaa Fivalle oikeus asettaa ilman kohdeyhtiön hakemusta mää-
räaika ostotarjousaikeiden ilmoittamiselle. Näin Fiva voisi arvioida onko tarpeen lopettaa 
pitkittynyt ostotarjousprosessi. Näin ollen Fivalla voisi olla itsenäisesti oikeus asettaa mää-
räaika sen tarpeelliseksi katsomissa tilanteissa jos tieto potentiaalisesta ostotarjouksesta on 
omiaan aiheuttamaan häiriötä kohdeyhtiön tai tarjouksen vaikutuspiirissä olevien arvopa-
perien markkinoille.  
Fiva pystyy itsenäisesti arvioimaan huomioiden esimerkiksi osakekurssin muutokset lyhy-
en ajan sisään sekä osakkeiden kaupankäyntimäärän. Sen sijaan Fiva ei pysty mielestäni 
itsenäisesti arvioimaan, milloin tieto potentiaalisesta ostotarjouksesta on omiaan aiheutta-
maan haittaa kohdeyhtiön liiketoiminnalle kohtuuttoman pitkän aikaan. Tällaisissa tilan-
teissa olisikin tarkoituksenmukaista, että kohdeyhtiön hallitus hakee määräajan asettamista 
Fivalta, ja samalla esittää perusteluita sille, miksi se katsoo määräajan asettamisen olevan 
tarpeellista. Koska säännön sanamuoto ei kuitenkaan tätä mahdollista, ei sääntöä voida tul-
kita niin, että Fivalla olisi oikeus määräajan hakemiseen. Lisäksi osakkeenomistajien oike-
us päättää ostotarjouksen menestymisestä on tarpeen jättää vain kohdeyhtiön harkintaan, 
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minkä takia ei Fivalle voida antaa toimivaltaa itsenäisesti asettaa määräaikaa, vaikka 
markkinoiden toiminta vääristyisi. Tällöin kuitenkin Pörssi voi keskeyttää kaupankäynnin 
kohdeyhtiön osakkeilla, jos se epäilee toimien johtavan markkinoiden vääristymiseen.
316
 
6.2 Määräajan asettaminen 
Julkistettu suunnitelma ostotarjouksesta on omiaan aiheuttamaan häiriötä kohdeyhtiön tai 
tarjouksen vaikutuspiirissä olevien arvopaperien markkinoille, jos kaikkia ostotarjoukseen 
liittyviä olennaisia seikkoja ei ole julkistettu. Sen sijaan tieto potentiaalisesta ostotarjouk-
sesta, jota ei ole julkistettu, tuskin voi samalla tavalla aiheuttaa häiriöitä arvopaperien 
markkinoille. Tämän takia Häyrynen ja Kajala ovat katsoneet, että määräaika, johon men-
nessä ostotarjous tulee julkistaa tai sen suunnittelusta tulee luopua, on Fivan tapauskohtai-
sen harkinnan varassa. Julkistetuille ostotarjoussuunnitelmille voitaisiin asettaa määräaika 
lyhyemmäksi kuin sellaisissa suunnitelluissa ostotarjouksissa, joita ei ole julkistettu.
317
 
Tämä johtuu siitä, että usein julkistetut suunnitteilla olevat ostotarjoukset ovat suunnitel-
miltaan sellaisessa vaiheessa, että ostotarjouksen teko on jo todennäköisempää, ja itse osto-
tarjousta on suunniteltu jo pidemmälle kuin tietovuodon seurauksena julkiseksi tulevien 
potentiaalisten ostotarjousten osalta. Näin ollen, jos ostotarjousta suunnitteleva taho on jul-
kistanut tiedon suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta, tulisi sen olla valmistautuneempi 
tekemään ostotarjous, jolloin määräaika voidaan asettaa lyhyemmäksi. 
Häyrynen ja Kajala ovat myös katsoneet, että tieto Fivan asettamasta määräajasta tulisi 
saattaa julkiseksi, koska tieto määräajasta on yleensä omiaan vaikuttamaan kohdeyhtiön tai 
ostotarjouksen tekijän arvopaperien arvoon.
318
 AML 6:4:n mukaan kaupankäynnin kohtee-
na säännellyllä markkinalla olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta 
viivytystä julkistettava kaikki sellaiset päätöksensä sekä liikkeeseenlaskijaa ja sen toimin-
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan mainitun arvopaperin ar-
voon. Näin ollen ainakin kohdeyhtiön tulisi julkistaa tieto suunnitellusta ostotarjouksesta ja 
sille asetetusta määräajasta. Tieto tulisi julkistaa riippumatta siitä, onko suunnitteilla olevaa 
ostotarjousta koskevaa tietoa julkistettu aiemmin. Myös riski määräajan asettamista ja 
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suunnitteilla olevan ostotarjouksen tiedon vuotamisesta kasvaa usein määräajan asettami-
sen jälkeen, minkä takia tieto tulisi julkistaa esimerkiksi pörssitiedotteella.
319
 
Yhdyn edellä mainittuun näkemyksen asetetun määräajan julkisuudesta. Koska ostotarjo-
usta suunnitteleva asettaa itsensä määräajan alaiseksi julkistamalla suunnittelevansa julkis-
ta ostotarjousta tai lähestymällä kohdeyhtiötä ja sen osakkeenomistajia ostotarjoustarkoi-
tuksessa, tulee sen mielestäni ottaa riski siitä, että asetettu määräaika on julkista tietoa.
320
 
Tulkitsemalla sääntöä kyseisellä tavalla pystytään puuttumaan siihen, ettei ostotarjousta 
suunnitteleva aiheettomasti julkista ostotarjoussuunnitelmiaan. Koska kuitenkin ostotarjo-
uksen valmistelua koskevat tiedot ovat usein sisäpiirintietoa, pitäisi kohdeyhtiöllä olla 
mahdollisuus estää tiedon julkistaminen, mikäli ostotarjoussuunnitelmista ei liiku huhua 
markkinoilla taikka sitä ei ole muuten julkistettu.  
6.3 Määräajan pituus 
Suomessa Fiva ei ole vielä kertaakaan asettanut määräaikaa julkisen ostotarjouksen teke-
miselle. Koska aiempaa ratkaisukäytäntöä ei vielä ole syntynyt, on määräajan pituutta py-
rittävä arvioimaan muilla tavoin. Koska määräajan pituudelle ei ole olemassa tarkentavia 
sääntöjä, tulee määräajan pituutta tarkastella tapauskohtaisten olosuhteiden perusteella. 
Fiva on katsonut, että määräajan asettamiseen vaikuttaa potentiaalisen ostotarjouksen ja 
yhteydenoton vakavuus. Lisäksi arvioinnissa tulisi huomioida kuinka pitkään mahdollisia 
neuvotteluita esimerkiksi kohdeyhtiön kanssa on käyty potentiaalisesta ostotarjouksesta tai 
kuinka kauan julkisuudessa on keskusteltu ostotarjouksesta. Määräaikaa määritettäessä tu-
lisi huomioida myös se kuinka vakavasti tarjouksen tekijä ja tieto mahdollisesta ostotarjo-
uksesta on häirinnyt kohdeyhtiön liiketoiminnan harjoittamista tai tarjouksen vaikutuspii-
rissä olevien arvopaperien markkinoiden tavanomaista toimintaa, sekä millaisia määräaiko-
ja vastaavat eurooppalaiset valvontaviranomaiset ovat asettaneet vastaavissa tapauksissa.
321
 
Määräajalle ei voida asettaa tarkkaa pituutta, mutta ulkomaalaisesta ratkaisukäytännöstä 
voidaan johtaa jonkinlaista ohjeistusta siihen, millaisia asetetut määräajat voisivat olla 
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myös Suomessa. Toki on huomattava, että Suomen arvopaperimarkkinat eroavat esimer-
kiksi Yhdistyneen Kuningaskunnan arvopaperimarkkinoista. Koska ostotarjoussääntelyä 
on harmonisoitu EU:n sisällä lähentämällä jokaisen jäsenvaltion, voidaan mielestäni kat-
soa, että Suomessakin olisi tarkoituksenmukaista asettaa määräaika samoihin mittapuihin 
kuin muissa jäsenvaltioissa. Tällä luotaisiin oikeusvarmuutta EU:n alueella, ja tehostettai-
siin koko unionin laajuisia arvopaperimarkkinoita yhdenmukaistamalla toimintatapoja.  
Määräajan pituutta harkittaessa Fivan tulisi osapuolten esittämien kieltoa tukevien ja vas-
tustavien seikkojen valossa ottaa huomioon osapuolten olosuhteet ja se kauanko vatvomi-
nen on kestänyt.
322
 Tällöin Fiva voisi joustavan normin sallimissa rajoissa ottaa huomioon 
myös taloudelliset seikat ja kiellon vaikutukset osapuolten toimintamahdollisuuksiin. Mää-
räaikaa asetettaessa tulisi huomioida se, estääkö määräajan asettaminen todellisuudessa os-
totarjouksen julkistamisen. Fiva ei nimittäin saisi estää osakkeenomistajia päättämästä sii-
tä, hyväksyvätkö he ostotarjouksen ja tuleeko se menestymään. 
Jos Fivan asettama määräaika asetetaan kohtuuttoman lyhyeksi, saattaa ostotarjousta suun-
nittelevalta taholta todellisuudessa hävitä mahdollisuus tehdä ostotarjous, jota se on mah-
dollisesti suunnitellut jo pidempään. Jos kyseisellä säännöllä pyrittäisiin vaikuttamaan os-
totarjousten menestymismahdollisuuksiin ja näin ollen heikentämään määräysvaltamarkki-
noiden ja sitä kautta Suomen arvopaperimarkkinoiden toimintaa, aiheuttaisi se todellisuu-
dessa epätehokkuutta. Määräajan kestoa arvioitaessa voitaisiin huomioida ne kustannukset 
ja haitta mitä ostotarjousta suunnittelevalle taholle aiheutuu siitä, että ostotarjous epäonnis-
tuu koska sitä ei pystytä julkistamaan ajoissa. Lyhyt määräaika lisää epäonnistumisen ris-
kiä, josta seuraa se, että ostotarjoussuunnitelmien menestymismahdollisuudet heikkenevät. 
Kohdeyhtiön näkökulmasta ja arvopaperimarkkinoiden toiminnan turvaamiseksi määräaika 
ei saisi olla niin pitkä, että kohdeyhtiölle aiheutuu siitä lisää vahinkoa taikka, että arvopa-
perimarkkinoita pystytään vääristämään markkinoilla mahdollisesti liikkuvan virheellisen 
tai epävarman tiedon johdosta. Kuten edellä on käsitelty, kohdeyhtiön toiminta saattaa häi-
riintyä huomattavastikin ja kohdeyhtiölle voi aiheutua vahinkoa siitä, ettei ostotarjousta 
koskevia aikeita julkisteta riittävän ajoissa. Koska kuitenkin kohdeyhtiön tarve määräajan 
asettamiselle riippuu paljon siitä, millaista haittaa sille on vatvomisesta aiheutunut ja kuin-
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ka kauan häiriö on kestänyt, tulee määräajan riippua paljon olosuhteista. Määräaikaa ei siis 
voida määritellä etukäteisesti, vaan se on tarpeen jättää Fivan arvioitavaksi. 
Knuts on katsonut, että määräaikaa asetettaessa kohdeyhtiön toiminnalle aiheutuva haitta 
voisi saada suuremman painoarvon arvioitaessa asetettavan määräajan kestoa suhteessa ta-
loudelliseen haittaan, joka ostotarjouksen epäonnistumisesta aiheutuu ostotarjousta suun-
nittelevalle. Syynä tähän on se, että ostotarjousta suunnitteleva on asettanut itsensä kiellon 
alaiseksi ottamalla yhteyttä ostotarjoustarkoituksessa tai julkistanut ostotarjoussuunnitel-
mia koskevia tietoja kohdeyhtiön painostamiseksi.
323
  
Käsitykseni mukaan näkemys ei kuitenkaan ota huomioon sitä millaisia vaikutuksia liian 
lyhyellä määräajalla mahdollisesti olisi määräysvaltamarkkinoiden toimintaan. Suomessa 
arvopaperimarkkinat ovat vasta viime vuosina avautuneet enemmän ulkomaalaisille sijoit-
tajille ja muuttuneet tehokkaammiksi ja pääomasijoituskeskeisimmäksi.
324
 Ostotarjousten 
menestymismahdollisuuksien rajoittaminen voi myös heikentää Suomen arvopaperimark-
kinoiden toimintaa tai vaikeuttaa sen kasvua. Näin ollen liiallista puuttumista ei voida kat-
soa sallituksi. Jos määräaika asetetaan käytännössä liian lyhyeksi, menettävät osakkeen-
omistajat preemion, jonka ostotarjouksen tekijä olisi maksanut, jos ostotarjous olisi toteu-
tettu. Lisäksi jos ostotarjouksen tekijä joutuu julkistamaan ostotarjouksen liian aikaisessa 
vaiheessa, riittämättömien tietojen pohjalta, näkyy tämä tietoinen riskinotto maksettavan 
preemion suuruudessa tai ostotarjouksen ehdoissa osakkeenomistajien etuja heikentävällä 
tavalla.
325
 Näin ollen put up or shut up -sääntöä sovellettaessa tulisi tarkoin harkita asetet-
tavan määräajan pituutta kohdeyhtiön osakkeenomistajien, kohdeyhtiön sekä tarjouksente-
kijän kannalta. 
Esimerkiksi Yhdistyneessä Kuningaskunnassa määräajan keston arviointiin on katsottu 
vaikuttavan tapauskohtaiset olosuhteet. Arvioinnissa voitaisiin ottaa huomioon kohdeyhti-
ön toiveet sekä sen hallituksen suhtautuminen potentiaaliseen ostotarjoukseen, ja potentiaa-
lisen ostotarjouksen tekijän valmistautumisen aste.
326
 Jos ostotarjousta on esimerkiksi 
suunniteltu jo pitkään, saattaa olla tarkoituksenmukaista asettaa määräaika lyhyemmäksi 
kuin tilanteessa, jossa ostotarjous on vasta suunnittelun tasolla. Jos tieto potentiaalisesta 
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ostotarjouksesta on juuri julkistettu tai ostotarjousneuvottelut ovat olleet käynnissä vasta 
vähän aikaa, ei olisi kohtuullista asettaa määräaikaa saman pituiseksi kuin tilanteissa, jol-
loin neuvotteluista kohdeyhtiön kanssa on käyty jo pidempään.  
Takeover Panel on katsonut, että kohtuullinen määräaika ilmoituksen tekemiselle voisi olla 
kuudesta kahdeksaan viikkoa silloin kun ostotarjoussuunnitelmia ei ole julkistettu.
327
 Sen 
sijaan julkistetun tiedon osalta määräaika on yleensä katsottu lyhyemmäksi, sillä haitan ai-
heutuminen tai sen pitkäaikainen kesto on todennäköisempää. Lisäksi määräajan kohteena 
oleva taho itse asettaa itsenä määräajan alaiseksi julkistamalla tietoja, jotka voivat johtaa 
markkinoiden vääristymiseen.
328 
 
Takeover Panelin ratkaisukäytännössä määräaika ostotarjousaikeiden julkistamiseksi vaih-
televat tapauskohtaisesti, mutta tapauksia tarkastelemalla pääsääntöisesti määräaika on ase-
tettu 30 ja 40 päivän välimaastoon lausunnon antamisesta. Noin 30 päivän määräaika on 
ilmennyt Takeover Panelin ratkaisukäytännöstä aina säännön lisäämisestä Takeover Co-
deen vuonna 2004.
329
 Vuonna 2011 määräaika lyhennettiin 28 päivään, mikä on kuitenkin 
jatkettavissa kohdeyhtiön toivomuksesta. Usein määräaikaa onkin jatkettu silloin kun koh-
deyhtiö haluaa potentiaalisen ostotarjouksen menestyä. Ranskan AMF arvioi sopivaa aikaa 
tietojen julkistamiseksi, ottaen huomioon muun muassa sen miten kohdeyhtiön johto tar-
joussuunnitelmiin suhtautuu. Yleensä AMF on katsonut noin 30 päivän määräajan riittä-
väksi.
330
 
Voidaan siis perustellusti katsoa, että keskimääräinen määräaika ei ole useita kuukausia, 
vaan enemmänkin viikkoja. Tätä näkökulmaa tukee myös Takeover Panelin näkemys siitä, 
ettei määräaika saa olla liian pitkä, jottei sillä voida kohtuuttomasti haitata kohdeyhtiön 
liiketoimintaa. Edellä esitetyn perusteella keskimääräinen määräaika voitaisiin asettaa 
kuuden ja kahdeksan viikon väliin silloin kun ostotarjoussuunnitelmia ei ole julkistettu ja 
suunnitelmat ovat alkutekijöissään. Tästä kuitenkin voidaan poiketa kun osapuolten asema 
sitä edellyttää. 
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6.4 Toimintakiellot vaikenemisaikana 
6.4.1 Julkisen ostotarjouksen teko 
Jos määräajan kohteena oleva ei julkista ostotarjousta asetetun määräajan loppuun mennes-
sä tai ilmoittaa, ettei se tule tekemään julkista ostotarjousta, ei se saa kuuteen kuukauteen 
määräajan päättymisestä tai ilmoituksesta tehdä julkista ostotarjousta kohdeyhtiön arvopa-
pereista. Julkisen ostotarjouksen tekemistä koskeva rajoitus päättyy edellä mainitusta kuu-
den kuukauden määräajasta huolimatta, jos muu kuin määräajan kohteena oleva henkilö tai 
tämän kanssa yksissä tuumin toimiva tekee julkisen ostotarjouksen kohdeyhtiön arvopape-
reista. Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että ostotarjousta suunnitteleva taho ja sen kanssa 
tiiviissä yhteydessä oleva luonnollinen tai oikeushenkilö ei saa tehdä kohdeyhtiön osak-
keista julkista ostotarjousta kuuden kuukauden aikana, ellei jokin muu taho, kuin julkista 
ostotarjousta suunnitellut taho toteuta kohdeyhtiön osakkeiden osalta julkista ostotarjousta.  
Lain sanamuodosta ei ilmene, koskeeko kielto tehdä ostotarjouksia niin vapaaehtoisia kuin 
pakollisia julkisia ostotarjouksia. Koska AML:ssä julkisella ostotarjouksella tarkoitetaan 
sekä vapaaehtoista, että pakollista ostotarjousta, lain sanamuodon mukaisen tulkinnan mu-
kaan katsottaisiin, että kielto tehdä ostotarjouksia koskee vapaaehtoista ja pakollista julkis-
ta ostotarjousta. Sanamuodon mukaisen tulkinnan sijaan tulisi kuitenkin huomioida mikä 
on säännöksen tavoite. Knuts on katsonut, että vatvomiskiellon tarkoituksena on suojata 
kohdeyhtiötä ostotarjouksesta aiheutuvasta spekulaatiosta aiheutuvalta haitalta, ei estämään 
kohdeyhtiön arvopaperimarkkinoiden tehokasta toimintaa.
331
 Pakollisen julkisen ostotarjo-
uksen tarkoituksena on suojata kohdeyhtiön vähemmistöosakkeenomistajia tilanteessa, jos-
sa äänivallan keskittyminen muodostaa vähemmistöosakkeenomistajien kannalta riskialt-
tiin tilanteen, jolloin vähemmistöosakkeenomistajien suojaamiseksi pakollinen ostotarjous 
tulee tehdä kaikista kohdeyhtiön osakkeista.
332
 Vähemmistöosakkeenomistajien suoja puol-
taa tätä tarjousvelvollisuutta koskevaa näkemystä.
333
 
Ei olisi osakkeenomistajien etujen mukaista poiketa vähemmistöosakkeenomistajien pakot-
tavasta suojasta, jos pakolliset ostotarjoukset olisi kuuden kuukauden karenssiaikana myös 
kiellettyjä. Tällöin vähemmistösuoja ei toteudu OYL:ssä tarkoitetulla tavalla, mikä vaikut-
taa kohdeyhtiön osakkeiden kaupankäyntiin. Kohdeyhtiön arvopaperimarkkinoiden teho-
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kas toiminta saattaa kärsiä kun pakollista ostotarjousta ei saada tehdä kuluvan kuuden kuu-
kauden aikana. Tämä vaikuttaa suoraan arvopaperien markkinoihin, sillä arvopaperit eivät 
käy enää samalla tavalla kaupaksi sijoittajien tahtoessa irtautua kohdeyhtiöstä. Sijoittajan-
suojaa toteuttava ajatus reiluudesta ostotarjousprosessissa edellyttää, ettei sijoittajien ase-
maa heikennetä heidän oletettavasta asemasta. Fairness -näkemyksen mukaan ei olisi rei-
lua vähemmistöosakkeenomistajia kohtaan, jos put up or shut up -säännön keinoin ei syn-
tyisi velvollisuutta tehdä pakollista julkista ostotarjousta. 
Myös kohdeyhtiöiden yhtiöjärjestyksessä olevien lunastuslausekkeiden, jotka poikkeavat 
osakeyhtiölain lunastusvelvollisuudesta, osalta tulee sovellettavaksi julkista ostotarjousta 
koskevat säännöt.
334
 Tämä johtuu osakkeenomistajien suojaamisesta ja tiedontarpeesta. 
Näin ollen soveltuvin osin sovelletaan julkisia ostotarjouksia koskevia sääntöjä myös täl-
laisiin yhtiöjärjestyksessä oleviin lunastuslausekkeisiin.
335
 Fiva rinnastaa tällaiset yhtiöjär-
jestyksestä johtuvat osakkeiden hankinnat pakollisiin julkisiin ostotarjouksiin luonteensa 
puolesta. Tästä johtuen myös lunastuslausekkeesta johtuvat osakkeiden hankinnat ovat sal-
littuja kuuden kuukauden karenssiaikana huolimatta. Tämä on myös tarkoituksenmukaista, 
sillä muuten säännön avulla voitaisiin kiertää tilanteet, joissa ostotarjousta suunnittelevalla 
taholla on velvollisuus hankkia kohdeyhtiön osakkeita. Tulkinta toteuttaa myös osakkeen-
omistajien suojaa. 
Tulkinnanvaraisempaa on se, saako karenssiajan kohteena oleva julkistaa suunnitelmiaan 
suunnitteilla olevasta ostotarjouksesta tai alustavasta ostotarjouksesta, taikka saako se ka-
renssiaikana ottaa yhteyttä kohdeyhtiöön ostotarjoustarkoituksessa. AML ei vastaa tähän 
kysymykseen, mutta tulkinta-apua voidaan hakea Yhdistyneestä Kuningaskunnasta, jossa 
Takeover Panel on pohtinut kysymystä laajemmin. Takeover Panel on katsonut, ettei mää-
räajan kohteena oleva saisi karenssiaikana julkistaa tietoja tai laittaa liikkeelle huhuja siitä, 
että se olisi kiinnostunut vielä tekemään ostotarjouksen kohdeyhtiön osakkeista.
336
 Sama 
tulkinta voitaisiin omaksua myös Suomessa, sillä ilman tällaista kieltoa ostotarjousta suun-
nitteleva voisi vesittää put up or shut up -säännön merkityksen jatkaen markkinoilla liikku-
via spekulaatioita ja rasittaen kohdeyhtiön liiketoimintaa. Tarkoituksenahan on estää täl-
laisten markkinahuhujen leviäminen, kun niiden johdosta kohdeyhtiö joutuu yritysval-
tausuhan alaiseksi. 
                                                          
334
 MOK 9/2013 s.15 ohje 6 ja Sillanpää 1994 s.54. 
335
 MOK 9/2013 s.15. 
336
 Takeover Panel 2004a s.13–14. 
80 
 
Kielto muutenkaan ilmoittaa ostotarjoussuunnitelmista karenssiaikana voidaan katsoa hy-
väksytyksi edellä käsiteltyyn fairness -ajatteluun perustuen. Ei olisi oikeudenmukaista 
kohdeyhtiölle eikä sijoittajille jos ne joutuvat olemaan jatkuvasti tällaisen haitan alaisena 
tai tekemään päätöksiä markkinoilla liikkuvien epävarmojen huhujen tai tietojen johdosta. 
Koska ostotarjousta suunnitellut taho on asettanut itsenä määräajan alaiseksi julkistamalla 
ostotarjousaikeitaan, ottaa se riskin siitä, ettei se saa lähestyä kohdeyhtiötä ostotarjoustar-
koituksessa karenssiaikana. Koska säännön tarkoituksena on mahdollistaa kilpailevien os-
totarjousten teko ja vähentää kohdeyhtiölle aiheutuvan haitan määrää, ei yhteydenoton 
voida katsoa olevan sallittua, sillä yhteydenoton kautta voitaisiin kiertää säännön tuoma 
oikeussuoja. 
6.4.2 Osakkeiden hankinta  
Epäselväksi jää se saako potentiaalinen ostotarjouksen tekijä muuten kuin julkisella osto-
tarjouksella hankkia kohdeyhtiön osakkeita eli suorittaa kohdeyhtiössä ns. nurkanvaltauk-
sen.
337
 Säännöksen sanamuoto kieltää julkisen ostotarjouksen teon karenssiaikana. Sen si-
jaan se ei kiellä muulla tavoin ostamasta kohdeyhtiön osakkeita yksittäisiltä sijoittajilta.  
Knuts on esittänyt, että säännön tarkoituksena ei ole estää hankkimasta kohdeyhtiön osak-
keita siviilioikeudellisesti muuten pätevillä kaupoilla.
338
 Muutoin sääntö rajoittaisi yksittäi-
sen osakkeenomistajan oikeutta myydä osakkeensa. Osakeyhtiöoikeuden yleisiin periaat-
teisiin kuuluu, että osakkeenomistajalla on oikeus luovuttaa omistamansa osakkeet, eli 
osakkeet tulisi olla vapaasti luovutettavissa ja hankittavissa.
339
 Jos sääntö kieltäisi koko-
naan kohdeyhtiön osakkeiden myynnin tietylle taholle, rajoittaisi se merkittävästi osak-
keenomistajien OYL:ssä säädettyjä oikeuksia ja sijoittajien asemaa arvopaperimarkkinoil-
la.
340
 Osakkeiden julkisen kaupankäynnin keskeinen edellytys on se, että osakkeilla todelli-
suudessa voi olla kysyntää, eli osakkeiden jatkuva kaupankäynti on mahdollista.
341
 Lisäksi 
jos puututaan osakkeenomistajien mahdollisuuksiin myydä osakkeensa, ei arvopapereihin 
liittyvä riski ja tuotto allokoidu tehokkaasti markkinoilla.
342
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Kuten mainittu, ei Ranskassa ja Yhdistyneessä Kuningaskunnassa kohdeyhtiön vapaata 
osakkeiden hankintaan ostotarjouksen ulkopuolella karenssiaikana ole kielletty. Kyseisissä 
maissa kuitenkin kielletään osakkeiden hankkiminen tilanteessa, jossa se saattaisi johtaa 
velvollisuuteen tehdä julkinen ostotarjous. Kyseistä tulkintaa ei kuitenkaan näkemykseni 
mukaan voida ulottaa Suomeen, sillä tällaisen tulkinnan avulla tarpeettomasti puututaan 
markkinoiden toimintaan ja rajoitetaan sijoittajien oikeuksia. Osakkeiden hankkimista ka-
renssiaikana ei voisi rajoittaa edes määrällisesti, sillä lain tulkitseminen tällä tavalla johtai-
si analogiaan, vaikka se ehkä saattaisi olla säännöksen tavoitteita toteuttava. 
Knuts on katsonut, että osakkeiden hankkimisen karenssiaikana ei voitaisi katsoa olevan 
edes hyvän tavan vastaista, sillä hyvän tavan vastaisuudessa ei voi ulottaa sääntöä tilantei-
siin, joihin se ei sanamuotonsa mukaisesti sovellu.
343
 Vaikka kohdeyhtiön näkökulmasta 
saattaa olla epäoikeudenmukaista, jos säännöstä huolimatta ostotarjouksen tekijä pyrkii 
hankkimaan kohdeyhtiön osakkeita karenssiajasta huolimatta vallatakseen kohdeyhtiön, ei 
mielestäni osakkeiden hankkimista voida rajoittaa ilman lain nimenomaista säännöstä. 
Kohdeyhtiön näkökulmastahan ei pitäisi olla merkitystä, sillä kuka yhtiön osakkeenomista-
ja on.
344
 Osakkeenomistajilla ei yleensä ole yhtiöön liittyvää intressiä, vaan tarkoitus mak-
simoida sijoittamansa omaisuuden arvo yhtiön kautta.
345
 Näin ollen pelkkä osakkeiden 
hankkiminen ei aiheuta tehokkuusperiaatteen vastaista haittaa tai häiriötä kohdeyhtiölle. 
Osakkeiden vapaan hankinnan puolesta puhuvat myös vähemmistönsuojaa koskevat seikat. 
Jos kohdeyhtiön osakkeiden hankkiminen karenssiaikana johtaa pakolliseen tarjousvelvol-
lisuuteen, ei kohdeyhtiön osakkeenomistajien asema heikkene. Tällöin osakkeenomistajille 
muodostuu todellinen mahdollisuus päästä eroon kohdeyhtiön osakkeista ilman karenssiai-
kaa edeltävää viivyttelyä ja haittaa.
346
 Myöskään kohdeyhtiön ei kärsi siitä haittaa, sillä pa-
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kollisen ostotarjouksen julkistamista ja toteuttamista varten on asetettu erityiset aikara-
jat.
347
 
Osakkeiden hankkiminen karenssiaikana saattaa kuitenkin johtaa tilanteeseen, jossa kilpai-
levien ostotarjousten mahdollisuus menestyä heikkenee, kun karenssiajan kohteena olevan 
tahon osakkeenomistus kasvaa riittävän suureksi kohdeyhtiössä.
348
 Jos kilpailija tekee osto-
tarjouksen kuitenkin hyvissä ajoin, myyvät kohdeyhtiön osakkeenomistajat osakkeensa 
suuremman preemion toivossa ostotarjouksen tekijälle eikä taholle, joka maksaa osakkeista 
niiden markkina-arvoa vastaavan hinnan. Lisäksi kilpailevan ostotarjouksen tekijä voi lipu-
tusvelvollisuudesta johtuen seurata kohdeyhtiön omistusosuuksien muutosta arvioitaessa 
milloin julkinen ostotarjous tulisi julkistaa.  
Koska kilpailevien ostotarjousten mahdollisuudet saattavat heiketä, kohdeyhtiö saattaa 
helpommin joutua uudelleen saman ostotarjousta suunnittelevan tahon piirityksen kohteek-
si. Tästä syistä voisi tarpeen puuttua lainsäädännön keinoin ostotarjousta suunnittelevan 
tahon mahdollisuuksiin hankkia kohdeyhtiön osakkeita tarjousaikana, jos kilpailevien osto-
tarjousten määrä Suomen arvopaperimarkkinoilla lisääntyy.  Vaikka kielto hankkia kohde-
yhtiön osakkeita shut up -aikana saattaisi vaikuttaa osapuolten riskipositioon, olisi säännön 
tarkentaminen tarpeellista, jotta se voitaisiin ulottaa osakkeiden hankintaan karenssiaikana. 
6.4.3 Toimintakiellon päättyminen 
Put up or shut up -säännön shut up -määräaika eli karenssiaika, jonka aikana kohdeyhtiön 
arvopapereista ei saa tehdä ostotarjousta, päättyy kuuden kuukauden kuluttua siitä, kun os-
totarjous olisi tullut julkistaa tai, kun on ilmoitettu ettei ostotarjousta tulla tekemään. AML 
11:9.5:n mukaan se myös päättyy ennen kuuden kuukauden ajanjakson päättymistä, jos 
muu kuin karenssiajan kohteena oleva henkilö tai henkilön kanssa yksissä tuumin toimiva 
taho tekee julkisen ostotarjouksen kohdeyhtiön arvopapereista. Näin ollen määräaika päät-
tyy, jos kohdeyhtiön arvopapereista tehdään vapaaehtoinen tai pakollinen julkinen ostotar-
jous riippumatta, menestykö ostotarjous lopulta. 
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Tämä saattaa johtaa siihen, että kohdeyhtiö joutuu yritysvaltausuhan alaiseksi helpommin. Ks. Eckbo 2014 
s.23. 
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Säännöksen tarkoituksena on toteuttaa julkinen ostotarjous kohdeyhtiön osalta kohtuulli-
sessa ajassa ja mahdollistaa kilpailevien ostotarjousten mahdollisuus menestyä.
349
 Sen tar-
koituksena ei ole kokonaan rajoittaa kohdeyhtiön osakkeiden ja muiden arvopaperien kau-
pankäyntiä. Tästä näkökulmasta shut up -määräaika ei pääty vain sillä perusteella, että 
hankitaan merkittävän osuus kohdeyhtiön osakkeista tai osakkeisiin oikeuttavista arvopa-
pereista.
350
 Jos määräaika päättyisi osakkeiden kaupan seurauksena, määräaika käytännös-
sä saattaisi muodostua olemattoman vähäiseksi, sillä pörssiyhtiön osakkeilla tunnetusti 
käydään kauppaa jatkuvasti. Lisäksi kohdeyhtiön arvopaperien markkinat eivät toimi mikä-
li osakkeiden hankintaa rajoitetaan täysin. 
Esimerkiksi Yhdistyneessä Kuningaskunnassa on katsottu, että tietyissä tilanteissa kuuden 
kuukauden shut up -määräaikaa voitaisiin jatkaa, jos ostotarjousta suunnitteleva taho pyrkii 
ostotarjouksen tekoon karenssiaikana.
351
 Mielestäni tätä ei voida kuitenkaan Suomessa so-
veltaa, sillä pörssiyhtiöiden ja yritysvaltausten määrä on ollut viime vuosina vähäinen. Jos 
määräaikaa jatkettaisiin esimerkiksi Yhdistyneen Kuningaskunnan mallin mukaan yhteen 
vuoteen, voisi yritysvaltausten teko Suomessa lakata kokonaisuudessaan, jollei kilpailevia 
ostotarjouksia löydy. Lisäksi on muistettava, että ostotarjoukset määräysvaltamarkkinoilla 
lisäävät usein osakkeenomistajien varallisuutta ja johtavat tehokkuushyötyihin heikosti 
toimivissa yhtiöissä.
352
 Tämän takia ei saisi liikaa puuttua yritysvaltausaktivismiin. 
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 Parkkonen – Knuts 2014 s.552. 
350
 Tällöin kuitenkin edellytetään, ettei osakkeiden hankkiminen muodosta tosiasiallista julkista ostotarjousta. 
Jos osakkeet hankitaan suurelta määrältä osakkeenomistajia julkisuudessa tehdyllä tarjouksella, katsotaan se 
tosiasialliseksi julkiseksi ostotarjoukseksi. Ks. lisää tosiasiallisen julkisen ostotarjouksen määrittelystä Sil-
lanpää 1994 s.122–124. 
351
 Takeover Panel 2004a s.10. 
352
 Easterbrook – Fischel 1982 s.699. 
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7 Johtopäätökset 
7.1 Säännön soveltamistilanteet 
Put up or shut up -sääntö näyttäytyy kohdeyhtiölle realistisena keinona, jolla se voi pyrkiä 
rajoittamaan siihen kohdistuvaa yritysvaltausuhan aiheuttamaa haittaa. Säännön luoma 
suoja toimii väärinkäytösten ennaltaehkäisevänä suojakeinona, minkä takia sen voidaan 
ajatella lisäävän markkinatoimijoiden arvopaperimarkkinoita kohtaan tuntemaa luottamus-
ta sekä oikeudenmukaisuutta. Säännön avulla ei vain pyritä rajoittamaan kohdeyhtiön 
taakkaa ottaa vastattavakseen yritysvaltausuhan tuomista taloudellisista haitoista, vaan se 
myös vakauttaa markkinoiden toimintaa ennaltaehkäisemällä ja ajallisesti rajoittamalla 
mahdollisia markkinahäiriöitä.  
AML 11:9.5:n mukainen put up or shut up -sääntö ei suoranaisesti pyri antamaan kohdeyh-
tiölle keinoja, joilla estää ostotarjousten teko, vaikka ostotarjous olisi kohdeyhtiön näkö-
kulmasta vihamielinen. Säännön avulla pyritään enemmänkin nostamaan kynnystä viha-
mielisten ostotarjousten tekemiselle silloin, kun ne tehdään kohdeyhtiön vahingoittamis-
tarkoituksessa tai ne johtavat epävarmaan tilanteeseen markkinoilla.
353
 Put up or shut up -
sääntö ei esimerkiksi samalla tavalla estä vihamielisen yritysvaltauksen tekoa kuin poison 
pill Yhdysvalloissa. Se kuitenkin saattaa toimia varteenotettavana vaihtoehtona ostotar-
jousprosessin nopeuttamiseksi ja vihamielisten ostotarjoussuunnitelmien torjumiseksi, jos 
aikaraja ostotarjouksen julkistamiseksi muodostuu liian lyhyeksi. Esimerkiksi Yhdisty-
neessä Kuningaskunnassa aikarajan ollessa tiukka, on säännön katsottu tosiasiallisesti toi-
mivan kohdeyhtiön puolustautumiskeinona uhkaavassa yritysvaltaustilanteessa. 
Put up or shut up -sääntö mahdollistaa tiukan aikarajan asettamisen ostotarjouksen tekemi-
selle. Se toimii osana AML:n vaatimusta ostotarjousprosessin nopeudesta. Näin ollen sen 
selkeänä etuna on nimenomaisesti nopeuttaa tarjousprosessia tilanteissa, jossa se saattaa 
kohtuuttomasti viivästyä ostotarjouksen tekijästä johtuvista syistä. Sen sijaan, mikäli koh-
deyhtiö ei ryhdy toimiin määräajan asettamiseksi, ei tiukan aikarajan asettaminen ostotar-
jousprosessille ole yhtä kriittistä. Tällöinhän ostotarjousprosessi ei välttämättä viivästy 
vain ostotarjouksen tekijästä johtuvista toimista, vaan myös kohdeyhtiöllä voi olla mahdol-
lisuus vaikuttaa ostotarjouksen julkistamiseen. Ostotarjousprosessin usein pitkän keston 
                                                          
353
 Syynä tähän saattaa olla esimerkiksi se, että vihamielisten ostotarjousten tilanteessa ostotarjouksen tekijä 
saattaa usein pyrkiä "taistelemaan" määräysvallasta kohdeyhtiössä. Lisäksi kilpailevien ostotarjousten määrä 
saattaa olla vähäinen kun ostotarjousta suunnitteleva taho ei ilmoita ostotarjousaikeistaan. Tämä näkemys 
perustuu teoriaan siitä, että kukaan ei tahtoisi olla ensimmäinen julkisen ostotarjouksen julkistaja. Easter-
brook – Fischel 1982, Eckbo 2014 ja Savela 2002 s.6. 
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takia saattaakin olla tarpeellista asettaa aikaraja ostotarjouksen toteutumiselle ja saada os-
totarjous toteutumaan mahdollisimman nopeasti.
354
 
Sääntö asettaa ostotarjousta suunnittelevan tilanteeseen, jossa sen tulee arvioida, milloin 
ostotarjoussuunnitelmat on aiheellista julkistaa, tai missä vaiheessa se voi lähestyä kohde-
yhtiötä tai sen osakkeenomistajia ostotarjoussuunnitelmien johdosta. Säännön avulla osto-
tarjoussuunnitelmat saattavat tulla vasta myöhemmässä vaiheessa julkiseksi, mikä tarkoit-
taa sitä, että ostotarjouksen tekijöiden tulee olla valmiimpia ostotarjouksen julkistamiseen, 
ja ostotarjoussuunnitelmia julkistetaan vasta kun on todellista syytä uskoa, että ostotarjous 
tullaan tekemään ja saattamaan loppuun.
355
 Näin ollen sääntö tosiasiassa toimii muunakin 
kuin vain kohdeyhtiön puolustautumiskeinona. Mielestäni sen voidaan katsoa toteuttavan 
paremmin tehokkuutta markkinoilla, jonka takia sitä tulee tulkita laajemmin kuin vain puo-
lustautumiskeinona. Sääntö kuitenkin edistää myös muiden sidosryhmien kuin osakkeen-
omistajien etuja, jopa sivuuttaen osakkeenomistajien edun. Tämän takia sääntöä tulisi so-
veltaa varauksella. 
7.2 Säännön tarpeellisuus Suomen arvopaperimarkkinaoikeudessa 
Yhdistyneessä Kuningaskunnassa vuonna 2004 Takeover Codeen lisätty ns. vanha put up 
or shut up -sääntö vastaanotettiin hyvin, ja sitä koskevana toiveena oli, että sen avulla pys-
tyttäisiin vaikuttamaan tilanteisiin, joissa ostotarjousprosessi viivästyy kohtuuttomasti ai-
heuttaen kohdeyhtiölle ja sen osakkeenomistajille haittaa.
356
 Tämä oli ymmärrettävää joh-
tuen yritysvaltausten suuresta merkityksestä Yhdistyneen Kuningaskunnan arvopaperi-
markkinoilla, jossa yritysvaltaus nähdään tehokkaana keinona uudelleenorganisoida koh-
deyhtiötä sekä pääasiallisena keinona hankkia yhtiön enemmistöomistus.
357
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 Armour – Skeel 2006 s.1747. Esimerkiksi Yhdysvalloissa ostotarjousprosessin toteuttamiseen saattaa 
mennä yleensä noin viisi kuukautta, ja vihamielisten ostotarjousten toteuttamiseen paljon pidempään. Koska 
tarjousprosessi on pitkä, saattaa olla tarvetta asettaa aikarajoja ostotarjouksen toteuttamiselle, jotta kohdeyh-
tiön toiminta ei häiriinny kohtuuttoman pitkään. Varsinkin kun ostotarjousprosessi alkaa itsessään jo kohde-
yhtiöön tai sen osakkeenomistajiin kohdistuvan yhteydenoton seurauksena, ja jatkuen sen jälkeen melko pit-
kään esimerkiksi erilaisten neuvotteluiden kautta viimein ostotarjouksen toteuttamiseen, saattaa tällaisesta 
epävarmuudesta osakkeenomistajille, yhtiölle ja sen sopimuskumppaneille aiheutua haittaa tai ainakin pitkit-
tyvää epävarmuutta kohdeyhtiön suorituskyvystä. 
355
 Peetz 2013 s.421. Erityisesti silloin kun put up or shut up -säännön määräaika on asetettu suhteellisen ly-
hyeksi, saattaa ostotarjousta suunnittelevan tahon mahdollisuudet ostotarjouksen julkistamiseen heiketä, 
minkä takia ostotarjousta suunnitteleva pyrkii automaattisesti joko yhteystyöhön kohdeyhtiön hallituksen 
kanssa tai julkistamaan ostotarjoussuunnitelmat vasta myöhäisessä vaiheessa.  
356
 Takeover Panel 2004c s.2. 
357
 Ks. Sillanpää 1994 s.2 ostotarjousten merkityksestä ja roolista Yhdistyneen Kuningaskunnan arvopaperi-
markkinoilla. 
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Sen sijaan Suomessa tätä kolme vuotta vanhaa sääntöä ei ole vielä kertaakaan sovellettu, 
minkä takia oikeuskäytäntö Suomessa on puutteellista. Vaikka säännön merkitys erityisesti 
Yhdistyneessä Kuningaskunnassa ja Ranskassa on ollut suuri, tulee suhtautua sen todelli-
seen asemaan sovellettavana oikeutena Suomessa kriittisesti. Suomen arvopaperimarkkinat 
ovat suhteellisen pienet, vaikka ulkomaalaiset sijoittajat löytävät Suomen arvopaperimark-
kinoilta investointikohteita yhä useammin. Ostotarjousten määrän vähäisyys ja erityisesti 
vihamielisten ostotarjousten puute saa epäilemään sitä, onko säännöllä käytännön merki-
tystä kohdeyhtiölle suojaa luovana keinona. Jo pidemmän aikaa valistuneet veikkaukset 
ovat olleet, että ostotarjousten määrä Suomessa tulee kasvamaan ja vihamieliset ostotarjo-
ukset yleistymään.
358
 Pörssiyhtiöitä Suomessa tällä hetkellä on alle 200 ja vaikka niiden 
määrä jatkuvasti kasvaa, ei volyymi ole sama kuin esimerkiksi Yhdistyneessä Kuningas-
kunnassa tai Ranskassa. Näin ollen myös mahdolliset soveltamistilanteet saattavat jäädä 
marginaalisiksi. 
Kuten aiemmin on esitetty, saattaa säännön luoma suoja toimia kuitenkin ennaltaeh-
käisevästi, jolloin sen voidaan katsoa pyrkivän vaikuttamaan siihen, milloin ostotarjous-
suunnitelmat tulevat julkisiksi ja näin ollen ostotarjousta suunnittelevien tahojen tulee olla 
valmiimpia tekemään ostotarjouksensa vakavasti otettavan yhteydenoton seurauksena tai 
pyrkiä pitämään ostotarjoussuunnitelmat vakavasti salassa. Säännön avulla pystytään myös 
helpommin puuttumaan mahdollisiin väärinkäytöksiin, minkä takia sen antamaan suojaan 
tulisi suhtautua myönteisesti.  
Koska Pörssissä noteerattujen yhtiöiden markkina-arvosta yli puolet on ulkomaalaisien si-
joittajien omistuksessa, on Pörssin toimintaedellytysten katsottu olevan riippuvaisia ulko-
maalaisten sijoittajien suhtautumisesta sen toimintaan, erityisesti siihen, miten sijoittajien 
asemaa suojataan mahdollisilta väärinkäytöstilanteilta. Tämän takia on Suomen arvopape-
rimarkkinoiden toiminnan kannalta tärkeää, että lainsäädäntö tarjoaa kansainvälisestikin 
kilpailukykyisen sijoittajansuojan.
359
 Pörssin kilpailukyvyn ja toiminnan takaamiseksi 
myös ostotarjoussääntelyltä tällöin odotetaan muihin EU:n jäsenvaltioihin verrattuna vas-
taavanlaista sijoittajien ja kohdeyhtiön suojaa mahdollisilta väärinkäytöstilanteilta. Put up 
or shut up -säännön suuresta merkityksestä ulkomailla johtuen on tärkeää, että Suomen 
markkinat pystyvät kilpailemaan vastaavalla tavalla. 
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 Häyrynen 2009 s.40. 
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7.3 Lopuksi 
Put up or shut up -säännön soveltaminen toteuttaa tehokkuusperiaatteen asettamaa edelly-
tystä siitä, ettei kohdeyhtiölle ja arvopaperimarkkinoille saisi aiheuttaa haittaa viivästyttä-
mällä prosessia tai vaikuttamalla arvopaperien kurssiin. Sääntö on perusteltu erityisesti te-
hokkuusperiaatteen vaatimusten näkökulmasta, mutta myös yhdenvertaisuusperiaatteesta 
laajennetun fairness -ajattelun mukaan sääntö toimii luotettavien ja oikeudenmukaisten 
toimintatapojen edistäjänä silloin, kun toimintatavat markkinoilla eivät ole reiluja, mutta 
niihin ei ole mahdollista puuttua muilla keinoin. 
Vaikka kyseinen sääntö voidaan katsoa lainsäädännön asettamien vaatimusten ja kohdeyh-
tiön näkökulmasta perustelluksi, ei sitä tulisi soveltaa ilman rajoituksia. Säännön taloudel-
liset vaikutukset ostotarjousta suunnittelevaan tahoon ja yleisesti määräysvaltamarkkinoi-
den toimintaan ovat usein negatiivisia. Ostotarjousta suunnittelevalle aiheutuvat kustan-
nukset ostotarjousprosessin nopeuttamisesta sekä kustannukset siitä, ettei sillä ehkä ole ol-
lut samanlaisia mahdollisuuksia neuvotella kohdeyhtiön kanssa tarjouksesta tai julkisesti 
painostaa kohdeyhtiön johtoa suhtautumaan tarjoukseen neutraalisti, saattavat muodostua 
erittäin suuriksi, sillä intressit yritysvaltauksissa on katsottu suuriksi. Myös kustannukset 
ostotarjousta suunnittelevalle siitä, että se saattaa ostotarjouksen valmisteluista huolimatta 
joutua tilanteeseen, jossa se ei pysty tekemään ostotarjousta voivat nousta korkeiksi. Nämä 
kustannukset lisäävät huomattavasti yritysvaltauksiin liittyviä riskejä, jotka lopulta heijas-
tavat siihen, ettei määräysvaltamarkkinat toimi tehokkaalla tavalla, eikä yritysvaltauksia 
toteuteta, taikka riski kustannuksista ja menestymismahdollisuuksista heijastuu suoraan 
maksettavan preemion määrään ja ostotarjouksen ehtoihin. 
Put up or shut up -säännön tulkinnassa tulisi ottaa huomioon kohdeyhtiön ja markkinoiden 
tehokkuuden lisäksi myös ostotarjousta suunnittelevan taloudelliset realiteetit. Suojaa ei 
voida toteuttaa karsimatta taloudellisesta tehokkuudesta taikka jonkin yksittäisen markki-
natoimijan kokemuksesta oikeudenmukaisuudesta. Siksi sääntöä sovellettaessa tulisi pyrkiä 
optimoimaan haitta, joka vatvomisesta aiheutuu sekä ostotarjouksen tekijälle aiheutuvat 
kustannukset. Joka tapauksessa säännön soveltaminen tai soveltamatta jättäminen johtaa 
tilanteeseen, jossa osakkeenomistajien eduista tai mahdollisuuksista päättää ostotarjouksen 
menestymismahdollisuuksista joudutaan karsimaan. Sääntöä ei suinkaan voida soveltaa 
aina, kun sille ehkä kohdeyhtiön johdon mielestä olisi tarvetta.  
